                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      Markt verwehrt wird.” Besteht allerdings ein Zu- 
gangsanspruch aus Regulierungsrecht, könnte diese Voraussetzung nicht er- 
füllt sein; dem betroffenen Unternehmen steht es offen, den regulierungsrecht- 
lichen Anspruch geltend zu machen und sich so den Marktzugang zu erschlie- 
ßen. Dies hat zur Folge, dass ein Eingreifen der Kartellbehörde nicht mehr 
möglich ist. Zudem ist der Anspruchsteller auf die regulierungsrechtlich vor- 
geschriebene Zugangsmöglichkeit beschränkt und kann nicht aus Kartellrecht 
weitere technische Zugangsvarianten verlangen. 


aa) Entscheidung des BGH zur Netzzusammenschaltung 


In diese Richtung urteilte der BGH in der Sache GSM-Wandler.”? In dieser 
hatte der BGH über das Verhältnis von Regulierungsverfügungen und Art. 102 
AEUV zu entscheiden. 

Die der Entscheidung zugrundeliegende Dienstleistung war das Zusammen- 
schalten von Mobilfunk- und Festnetz. Dies ist erforderlich, um Anrufe aus 
dem einen in das andere Netz weiterzuleiten. Typischerweise erfolgt dies an 
einer festgelegten Schnittstelle des Festnetzanbieters. Für die Weiterleitung 
des Anrufs durch den Mobilfunknetzbetreiber werden Entgelte von der Regu- 
lierungsbehörde festgesetzt.” 

Eine zweite technische Möglichkeit der Zusammenschaltung ist der Einsatz 
eines sogenannten GSM-Wandlers. Diese wandeln das Festnetzsignal in den 
Mobilfunkstandard um und leiten den Anruf über eine SIM-Karte des Mobil- 
funknetzbetreibers weiter. Hierbei fallen lediglich die mobilfunknetzinternen 


71 S, 29 ff. 

7 EuGH, Urt. v. 26.11.1998, Bronner, C-7/97, EU:C:1998:569, Rn. 41. 

73 BGH, Urt. v. 29.6.2010, GSM-Wandler, KZR 31/08. Siehe hierzu Schmidt-Volkmar, 
ZWeR 2012, 230-241. 

74 BGH, Urt. v. 29.6.2010, GSM-Wandler, KZR 31/08, Rn. 2-3 nach juris. 
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Gebühren an. Mobilfunknetzbetreiber eröffneten diese Möglichkeit typischer- 
weise nur gewerblichen Großkunden. 

Ein Anbieter von Telefondienstleistungen hatte dennoch versucht, GSM- 
Wandler für die Zusammenschaltung von Festnetz und Mobilfunknetz zu nut- 
zen. Das Ziel des Anbieters war es, kleinen Festnetzbetreibern die Entgelte für 
die Anrufweiterleitung ins Mobilfunknetz zu ersparen, die bei Nutzung der re- 
gulären Schnittstelle anfielen. Hierzu nutzte er Privat-SIM-Karten, die er ohne 
Hinweis auf die Einsatzabsicht in GSM-Wandlern erworben hatte.” 

Dieser Anbieter machte geltend, der Netzbetreiber sei aus Art. 102 AEUV 
verpflichtet, dies zu dulden, insbesondere müsse der Netzbetreiber (weiterhin) 
SIM-Karten für den Einsatz in den GSM-Wandlern zur Verfügung stellen. Der 
BGH hatte in der Folge zu bewerten, ob das Regulierungsrecht, das bereits 
einen technisch anderen Zugang zum Netz ermöglichte, den Missbrauchstatbe- 
stand ausschloss. In der Entscheidung lehnte der BGH die Argumentation des 
Zugangspetenten ab. Eine Zugangsverweigerung des Marktbeherrschers sei 
nicht missbräuchlich im Sinne des Art. 102 Abs. 1 AEUV, wenn aufgrund Re- 
gulierungsrechts bereits ein Zugangsanspruch zu bestimmten Konditionen’ 
besteht.” 


bb) Keine Vergleichbarkeit der Konstellationen 


Allerdings lässt sich diese Wertung nicht uneingeschränkt auf den Fall der 
Clearing- und Settlement-Leistungen übertragen. In der BGH-Entscheidung 
ging es um zwei technisch unterschiedliche Zugangsarten zu einem Netz, von 
denen eine per Regulierungsrecht vorgegeben war, während die andere per kar- 
tellrechtlicher Verpflichtung verlangt wurde.” 

Die durch die Clearstream-Entscheidung behandelte Zugangsart deckt sich 
hingegen mit derjenigen aus Regulierungsrecht. In der Fallkonstellation GSM- 
Wandler bestand also eine tatsächliche Konkurrenz zwischen zwei Zugangs- 
möglichkeiten, die mit unterschiedlichen Rechtsgrundlagen durchgesetzt wer- 
den sollten, während beim Zugang zu Dienstleistungen des Zentralverwahrers 


15 BGH, Urt. v. 29.6.2010, GSM-Wandler, KZR 31/08, Rn. 4-6 nach juris. 

76 Hierbei ist zu beachten, dass dies nichts über die kartellrechtliche Rechtmäßigkeit der 
regulierungsrechtlichen Zugangsverpflichtung aussagt. Diese kann selbst an zu hohe Vo- 
raussetzungen geknüpft sein und somit gegen Art. 102 AEUV verstoßen, EuGH, Urt. v. 
14.10.2010, Deutsche Telekom AG, C-280/08 P, EU:C:2010:603, Rn. 78-95, insb. Rn. 90- 
91, wonach die Festsetzung kartellrechtswidriger Entgelte durch eine Regulierungsbehörde 
die Eröffnung eines Vertragsverletzungsverfahrens wegen Verstoßes gegen die heutigen 
Art. 102 AEUV i.V.m. Art. 4 Abs. 3 UAbs. 2 EUV ermöglicht; Schmidt- Volkmar, ZWeR 
2012, 230, 237. 

7 BGH, Urt. v. 29.6.2010, GSM-Wandler, KZR 31/08, Rn. 33-43 nach juris. 

18 Der Petent verlangte die Zugangsgewährung per GSM-Wandler, während die Netzbe- 
treiber durch Regulierungsrecht zur Zusammenschaltung der Netze über die festen Überga- 
bepunkte verpflichtet waren. 
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lediglich eine rechtliche Konkurrenz zwischen zwei Zugangsansprüchen zur 
selben Dienstleistung besteht. Beim Zugang zu Dienstleistungen des Zentral- 
verwahrers besteht gerade kein aliud-Verhältnis zwischen den Zugangsobjek- 
ten. Daher kann man auch nicht annehmen, die regulierungsrechtlich gewährte 
Zugangsart stelle einen „tatsächlichen oder potenziellen Ersatz“ im Sinne der 
essential facilities-Kriterien dar. Unter Rückgriff auf die Erwägungen des BGH 
in GSM-Wandler lässt sich ein kartellrechtlicher Zugangsanspruch also nicht 
ablehnen. Somit verbleibt es bei der parallelen Anwendbarkeit der Ansprüche 
aus CSDR und Art. 102 AEUV. Somit besteht für Kartellbehörden trotz der 
Regulierung die Möglichkeit, Verfahren einzuleiten und gegebenenfalls sogar 
Bußgelder zu verhängen. 


b) Einfluss auf die Kartellrechtsanwendung 


Die CSDR enthält umgekehrt eine Rückkopplung zum Wettbewerbsrecht und 
eröffnet einen neuen Anknüpfungspunkt für kartellrechtliche Intervention. Den 
Aufhänger hierfür bietet Art. 34 Abs. 6-8 CSDR. Die drei Absätze lauten wie 
folgt: 


(6) Ein Zentralverwahrer weist Kosten und Einnahmen im Zusammenhang mit den erbrach- 
ten Kerndienstleistungen getrennt aus und legt diese Informationen der zuständigen Behörde 
gegenüber offen. 


(7) Ein Zentralverwahrer weist Kosten und Einnahmen im Zusammenhang mit den erbrach- 
ten Nebendienstleistungen zusammen aus und legt diese Informationen der zuständigen Be- 
hörde gegenüber offen. 


(8) Damit die wirksame Anwendung der Wettbewerbsregeln der Union gewährleistet ist und 
damit unter anderem die Quersubventionierung von Nebendienstleistungen durch Kern- 
dienstleistungen festgestellt werden kann, führt ein Zentralverwahrer eine Kostenrechnungs- 
legung seiner Tätigkeiten. In dieser Kostenrechnungsführung werden zumindest die Kosten 
und Einnahmen im Zusammenhang mit jeder seiner Kerndienstleistungen getrennt von den 
Kosten und Einnahmen im Zusammenhang mit Nebendienstleistungen erfasst. 


Die Zentralverwahrer werden hierunter verpflichtet, ihre Kosten getrennt nach 
Kerndienstleistungen” und Nebendienstleistungen®® aufzuschliisseln. Aus- 
weislich Abs. 8 soll dies der wirksamen Anwendung der Wettbewerbsregeln 
dienen. Es soll ermöglicht werden, eine Quersubventionierung der Kerndienst- 
leistungen festzustellen. 

Der Bezug zur Durchsetzung der Wettbewerbsregeln bleibt hierbei unklar. 
Zur Durchsetzung dieser Regeln ist gemäß Art. 105 Abs. 1 AEUV die 


” Kerndienstleistungen sind die in Abschnitt A des Anhangs zur CSDR aufgeführten 
Dienstleistungen und umfassen im Besonderen den „Betrieb eines Wertpapierliefer- und - 
abrechnungssystems“ (Nr. 3). 

8° Die Nebendienstleistungen sind in Abschnitten B und C des Anhangs zur CSDR be- 
nannt. Sie umfassen bankartige und nichtbankartige Nebendienstleistungen. 
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Kommission berufen. Denkbar wäre etwa, dass diese bei Quersubventionierun- 
gen einschreitet und einen Verstoß gegen Art. 102 Abs. 1 AEUV, etwa wegen 
Diskriminierungstatbeständen im Sinne des Art. 102 Abs. 2 lit. c) AEUV oder 
wegen Kampfpreisstrategien, sanktioniert.°! Da praktisch alle nationalen Zent- 
ralverwahrer Monopolisten sind,®? (potenzieller) Wettbewerb nicht ersichtlich 
ist und entsprechend der Ausführungen in der Clearstream-Entscheidung eine 
enge Marktabgrenzung hinsichtlich der Erbringung von primärem Clearing 
und Settlement vorgenommen wird, dürfte unter Heranziehung der aufge- 
schlüsselten Einnahmen- und Kostendaten ein Verstoß recht simpel festgestellt 
werden können.®? 

Allerdings sind zuständige Behörden im Sinne des Art. 34 Abs. 6, 7 CSDR 
und damit Empfängerinnen der Daten die nationalen Aufsichtsbehörden.°* 
Diese sind nicht zur Durchsetzung des Wettbewerbsrechts berufen. Daher be- 
dürfte es eines weiteren Schrittes, des Zugänglichmachens der Daten für die 
Wettbewerbsbehörden. Eine Grundlage hierfür bietet Art. 74 CSDR, wonach 
die ESMA in Zusammenarbeit mit den nationalen Behörden die Kommission 
jährlich unterrichtet. Die Jahresberichte sollen 


„Bewertungen von Entwicklungen, potenziellen Risiken und Schwachstellen sowie erfor- 
derlichenfalls Empfehlungen für Präventiv- oder Abhilfemaßnahmen an den Märkten für 
unter diese Verordnung fallende Dienstleistungen enthalten. In diesen Berichten wird zu- 
mindest Folgendes bewertet: 

BA 

i) die Verfahren und Bedingungen, nach bzw. unter denen es den Zentralverwahrern ge- 
mäß den Artikeln 54 und 55 erlaubt wurde, Kreditinstitute zu benennen oder selbst 


8! Vgl. zu Kampfpreisstrategien etwa Fuchs, in: Immenga/Mestmäcker, Bd. 1. EU, 
Art. 102 AEUV, Rn. 232-248. 

82 Commission Staff Working Document, Impact Assessment, Accompanying the docu- 
ment Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on improving 
securities settlement in the European Union and on Central Securities Depositories (CSDs) 
and amending Directive 98/26/EC, SWD(2012) 22 final, S. 18; Niels/Barnes/Van Dijk, 
ECLR 24 (2003), 634, 635. 

83 Voraussetzung etwa für die Feststellung einer Kampfpreisstrategie ist nach dem EuGH 
entweder, dass die Verkaufspreise des Unternehmens unter seinen durchschnittlichen vari- 
ablen Kosten liegen; in diesem Fall sei die Preissetzung stets missbräuchlich. Alternativ 
müssen die Verkaufspreise unter den durchschnittlichen Gesamtkosten liegen; dann sei eine 
Verdrängungsabsicht nachzuweisen, st. Rspr., EuGH, Urt. v. 2.4.2009, France Telecom SA, 
C-202/07 P, EU:C:2009:214, Rn. 34-37; Urt. v. 14.11.1996, Tetra Pak II, C-333/94 P, 
EU:C:1996:436, Rn. 41-44; Urt. v. 3.7.1991, AKZO, C-62/86, Rn. 71-72. Zur Vorgehens- 
weise per sacrifice- und equally efficient competitor-Test Europäische Kommission, Mittei- 
lung v. 24.2.2009, Erläuterungen zu den Prioritäten der Kommission bei der Anwendung 
von Artikel 82 des EG-Vertrags auf Fälle von Behinderungsmissbrauch durch marktbeherr- 
schende Unternehmen, ABI. 2009 C 45/7, Rn. 63-74. Jedenfalls in erstgenannter Konstella- 
tion kann eine Kampfpreisstrategie anhand der von den Zentralverwahrern übermittelten Da- 
ten dargelegt werden. 

84 Art. 11 CSDR. In Deutschland ist dies die BaFin, vgl. $ 53p KWG. 
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bankartige Nebendienstleistungen zu erbringen, einschließlich einer Bewertung der mögli- 
chen Auswirkungen dieser Bestimmung auf die Finanzstabilität und den Wettbewerb bei Ab- 
wicklungsdienstleistungen und bankartigen Nebendienstleistungen in der Union.“*® 


Insoweit besteht die Möglichkeit, die Kommission über wettbewerbsverzer- 
rende Wirkungen der parallelen Erbringung von Bankdienstleistungen durch 
Zentralverwahrer zu informieren und ein wettbewerbsrechtliches Verfahren 
anzustoßen. 

Diese etwas umständliche Konstruktion sowie die Gesetzgebungstechnik 
mag durch den Gesetzgebungsprozess erklärbar sein. Die Klausel zur Feststel- 
lung von Quersubventionierungen wurde im parlamentarischen Verfahren vom 
Ausschuss für Wirtschaft und Währung als Ergänzung zum damaligen Art. 31 
Abs. 6 CSDR vorgeschlagen.°® Die aktuellen Absätze 6-8 wurden letztlich 
durch einen Kompromiss des Ministerrates®’ in der heutigen Form gefasst. In- 
soweit lässt sich auch die ungewöhnliche Fassung des Art. 34 Abs. 8 CSDR 
erklären: Dieser liest sich wie der Erwägungsgrund zu den Absätzen 6 und 7, 
nicht aber wie eine Norm mit Regelungsgehalt. Hintergrund war ein Streit zwi- 
schen den Mitgliedstaaten darüber, ob und wie die Zulassung von Zentralver- 
wahrern zur Erbringung von Bankdienstleistungen erfolgen sollte.°® Die Sorge 
war die in Art. 34 Abs. 8 CSDR zum Ausdruck kommende Gefahr einer 
Quersubventionierung von Kerndienstleistungen.®” Uber diesen Streit mag der 
konkrete Einbezug der Wettbewerbsregeln und die Ausgestaltung eines etwai- 
gen Verfahrens zu kurz gekommen sein. 


V. Fazit 


Die vorhergehenden Ausführungen zum Zugang zu Clearing und Settlement 
skizzieren prototypisch das Verhältnis von Regulierung und Art. 102 AEUV. 


85 Art. 74 Abs. 1 lit. i) CSDR (Hervorhebung durch den Verf.). 

86 Europäisches Parlament, Ausschuss für Wirtschaft und Währung, Bericht v. 14.2.2013 
über den Vorschlag für eine Verordnung des Europäischen Parlaments und des Rates zur 
Verbesserung der Wertpapierabrechnungen in der Europäischen Union und über Zentralver- 
wahrer sowie zur Änderung der Richtlinie 98/26/EG (COM(2012)0073 - C7-0071/2012 — 
2012/0029(COD)), A7-0039/2013, Umdruck, S. 61: „A CSD shall account separately for 
costs and revenues of the services provided and shall disclose that information to the com- 
petent authority, as well as to its users in order to avoid cross-subsidisation and to ensure 
no undue revenue generation from the settlement discipline process.“ (Hervorhebung im 
Original). 

87 Rat der Europäischen Union, Kompromissvorschlag v. 24.2.2014, Ratsdokument 
6828/14. 

88 Vgl. etwa Rat der Europäischen Union, Fortschrittsbericht v. 20.6.2013, Ratsdokument 
11305/13. 

® Dies war bereits lange Sorge im Europäischen Parlament, vgl. Entschließung des Eu- 
ropäischen Parlaments zu Clearing und Abwicklung in der Europäischen Union 
(2004/2185(IND), P6_TA(2005)0301, Rn. 27 lit. b). 
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Beide Dienstleistungen werden von Monopolisten erbracht, deren Infrastruk- 
turen Ahnlichkeiten zu natiirlichen Monopolen aufweisen. Formal betrachtet 
sind die Infrastrukturen reproduzierbar, jedoch bestehen hohe Markteintritts- 
schranken aufgrund hoher Fixkosten und regulatorischer Hürden. 

Beschränkt man das Problem auf eine wettbewerbliche Betrachtungsweise, 
ist das Kartellrecht in seiner Ausprägung der essential facilities-Doktrin grund- 
sätzlich ausreichend, diesem Marktversagen zu begegnen. Nicht zuletzt kann 
dies an der jahrelangen Regelungslage hinsichtlich Art. 34 MiFID und $ 9 
BörsG aufgezeigt werden. Dies spiegelt das bereits angesprochene generelle 
Verhältnis von Zugangsregulierung und kartellrechtlichen Zugangsansprüchen 
wider.” Treten hingegen weitere Probleme oder Bedenken hinzu — hier die Fi- 
nanzstabilität, insbesondere in Form von Kredit- und Liquiditätsrisiken - bietet 
es sich an, Regulierungsrecht zu erlassen, das zusätzliche Anforderungen auf- 
stellt. Dies dürfte auf weitere Kritische Infrastrukturen wie etwa die Abwick- 
lungssysteme für Zahlungen übertragbar sein. 

Nicht stabilitätsrelevante Konstellationen im Spannungsfeld zwischen Kar- 
tell- und Regulierungsrecht können — entsprechend der Deregulierungsbemü- 
hungen in den Netzindustrien — den Kartellbehörden überlassen werden, wie 
es etwa für die Entgeltkontrolle in der CSDR vorgesehen ist. In diesem kon- 
kreten Fall erscheint die Ausgestaltung des Verfahrens allerdings wenig effi- 
zient, wenn die Aufsichtsbehörde ohnehin bereits die Marktanalyse durchfüh- 
ren muss, wie in Art. 34 Abs. 6, 7 CSDR vorgesehen. Dies dürfte dem schwie- 
rigen politischen Entscheidungsprozess geschuldet sein und weniger einer be- 
wussten Entscheidung des Verordnungsgebers. 

Die Clearstream-Entscheidung hat eine nicht unerhebliche Rolle für die 
Einführung des Regulierungsrechts eingenommen. Zwar wurde der Bereich 
Clearing und Settlement ohnehin zeitgleich mit der kartellrechtlichen Entschei- 
dung auf regulatorische Lösungen hin untersucht. Die Entscheidung der Kar- 
tellbehörde war Teil einer komplementären Strategie. Auch die Bereitstellung 
des T2S durch die EZB erforderte eine Rechtsangleichung. Gleichwohl trug 
die Entscheidung durch die Ermittlung des Sachverhalts und der Marktverhält- 
nisse zum besseren Verständnis der Nachhandelsdienstleistungen bei und 
konnte so dem Regulierungsgeber als Anschauung dienen.”! 


B. Fallbeispiel 2: Zugang zu Zahlungssystemen 


Ähnliche Probleme wie im Rahmen der Nachhandelsdienstleistungen stellen 
sich beim Zugang zu Zahlungssystemen und angrenzenden Produktmärkten. 
Diese Zugangsprobleme stehen bereits lange auf der Agenda der Europäischen 
Kommission. Bereits in ihrer Bekanntmachung über die Anwendung der EG- 


% Siehe oben S. 28 ff. 
?! Zur Marktanalyse ähnlich Ezrachi, JECLAP 1 (2009), 125, 126. 
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Wettbewerbsregeln auf grenzüberschreitende Überweisungssysteme aus dem 
Jahr 1995 war dies eine Priorität der Kommission.”” 

Dies fand zunächst Ausdruck in Verfahren der Generaldirektion Wettbe- 
werb gegen SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommu- 
nication)” sowie gegen VISA” und Groupement des Cartes Bancaires.”° In den 
Verfahren befasste sich die Kommission mit der Weigerung des jeweiligen Un- 
ternehmens, weitere Wettbewerber zu ihren Zahlungs(infrastruktur)unterneh- 
men zuzulassen. Zugleich wurden regulatorische Maßnahmen in Form der 
Art. 28 PSD1 und Art. 35 PSD2 auf den Weg gebracht. 


I. Zugang zu Systemen für die Übermittlung von Zahlungsnachrichten 


SWIFT ist ein Gemeinschaftsunternehmen von (im Zeitpunkt der Entschei- 
dung) ca. 2.000 Banken,” das Dienstleistungen im Bereich der Nachrichten- 
übermittlung zwischen den angeschlossenen Banken zum Zwecke von Zah- 
lungstransfers erbringt. Die Abwicklung der Zahlungen erfolgt über andere 
Systeme, Inhalt der Dienstleistung ist ausschließlich die sichere Nachrichten- 
übermittlung in einem standardisierten Format.” Nach Ansicht der Kommis- 
sion war SWIFT Monopolist für diese Dienstleistungen; ohne Zugang zu die- 
sen würden Banken effektiv vom internationalen Zahlungstransfermarkt aus- 
geschlossen. Nachdem das Unternehmen La Poste nicht als Mitglied aufge- 
nommen wurde, reichte es Beschwerde bei der Europäischen Kommission ein. 
Diese eröffnete ein Verfahren gegen SWIFT wegen Verstoßes gegen Art. 86 
EWG-Vertrag (heute Art. 102 AEUV).”® 

Obwohl SWIFT die Einordnung ihrer Dienstleistungen als wesentliche Ein- 
richtung nicht teilte, gab sie Verpflichtungszusagen ab, nach denen jedem An- 
tragsteller Zugang zu dem System zu gewähren war, der bestimmte objektive 


” Europäische Kommission, Bekanntmachung über die Anwendung der EG-Wettbe- 
werbsregeln auf grenzüberschreitende Überweisungssysteme v. 27.9.1995, ABl. 1995 C 
251/3, Rn. 2; ebenso weiterhin dies., Grünbuch v. 30.4.2007 über Finanzdienstleistungen für 
Privatkunden im Binnenmarkt, KOM(2007) 226 endgültig, Rn. 8. 

” Europäische Kommission, Veröffentlichung einer Verpflichtungserklärung, IV/36.120 
— La Poste/SWIFT, ABl. 1997 C 335/3; Pressemitteilung v. 13.10.1997, IP/97/870. 

% Europäische Kommission, E. v. 3.10.2007, COMP/D1/37.860 — Morgan Stanley/VISA 
International & VISA Europe, bestätigt durch EuG, Urt. v. 14.4.2011, Visa Europe & Visa 
International/Kommission, T-461/07, EU:T:2011:181; zum Gleichlauf zwischen Kartell- 
und Zahlungsdiensterecht in diesem Fall bereits Rose, Die kartellrechtliche Zugangserzwin- 
gung zu Zahlungsverkehrsnetzen, S. 201. 

°5 Europäische Kommission, E. v. 17.10.2007, COMP/D1/38.606 — Groupement des Car- 
tes Bancaires „CB“. 

% Heute sind im SWIFT-Netzwerk 11.000 Banken aus über 200 Ländern verbunden, 
www.swift.com/about-us. 

°7 Zu den Details der angebotenen Dienstleistungen etwa Herresthal, in: MiKoHGB, Bd. 
6, Teil 1, Abschnitt A, Rn. 125. 

° Europäische Kommission, Pressemitteilung v. 13.10.1997, IP/97/870. 
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Kriterien erfüllte.” Daraufhin stellte die Kommission das Verfahren gegen 
SWIFT ein. Dem Verfahren wird große Bedeutung zugeschrieben insoweit, 
als darin erstmals das Erfordernis eines Ausgleichs zwischen Wettbewerb und 
dem Schutz der finanziellen Stabilität eines Zahlungsnetzwerkes aufgestellt 
wurde.!°! So wurde in der Verpflichtung seitens SWIFT als Zugangskriterium 
aufgenommen, dass kein großes Konkursrisiko des Zugangspetenten bestehen 
dürfe.!” 


II. Kartellrechtlicher Zugangsanspruch zum VISA-Zahlungssystem 


VISA als Betreiberin eines Zahlungssystems!™ hatte im Rahmen ihrer System- 
regeln eine Vorschrift aufgestellt, nach der Antragstellern, die als Wettbewer- 
ber erachtet wurden, die Aufnahme als Mitglied des Kartenzahlungssystems 
verweigert wiirde. Ziel der Regelung sei es, den Systemwettbewerb aufrecht- 
zuerhalten.!%* 

Morgan Stanley betreibt in den USA ein eigenes Kartennetzwerk. In der EU 
war Morgan Stanley zum Zeitpunkt des Verfahrens einzig als kartenausge- 
bende Bank (sogenannter Issuer)!’ für MasterCard-Karten in UK aufgetreten. 
Um zusätzlich auf dem Markt für die Bereitstellung von Infrastruktur für die 
Annahme von Kartenzahlungen (sogenanntes Acquiring)! tätig werden zu 
können, beantragte Morgan Stanley die Mitgliedschaft bei VISA. Auf dem Ac- 
quiring-Markt sei eine Teilnahme lediglich möglich, wenn man sowohl Mas- 
terCard- als auch VISA-Infrastruktur zur Verfügung stellen könne. Nachdem 
VISA den Antrag auf Basis oben genannter „Wettbewerber“-Regel ablehnte, 
reichte Morgan Stanley eine Beschwerde zur Europäischen Kommission ein. 
Ungefähr sechs Jahre später einigten sich VISA und Morgan Stanley auf einen 
Vergleich und Morgan Stanley wurde Mitglied des VISA-Netzwerkes.!” 


® Europäische Kommission, Veröffentlichung einer Verpflichtungserklärung, IV/36.120 
— La Poste/SWIFT, ABl. 1997 C 335/3. 

100 Europäische Kommission, Pressemitteilung v. 13.10.1997, IP/97/870. Das Verfahren 
wurde vor Einführung der VO 1/2003 abgeschlossen. Eine förmliche Entscheidung über die 
Annahme von Verpflichtungszusagen als bindend war unter der Vorgängervorschrift Ver- 
ordnung (EWG) Nr. 17 nicht vorgesehen. 

01 Lista, EU Competition law and the financial sector, S. 195. 

% Europäische Kommission, Veröffentlichung einer Verpflichtungserklärung, 
IV/36.120 — La Poste/SWIFT, ABl. 1997 C 335/3, linke Spalte, Rn. 1.1, lit. a). 

°3 Hierzu sogleich, siehe auch unten S. 165 ff. 

% Europäische Kommission, E. v. 3.10.2007, COMP/D1/37.860 — Morgan Stanley/VISA 
International & VISA Europe, Rn. 17-18. 

05 Zu Deutsch Emittent, Art. 2 Nr. 2 MIF-VO. Ebenso Europäische Kommission, E. v. 
3.10.2007, COMP/D1/37.860 — Morgan Stanley/VISA International & VISA Europe, Rn. 40. 
% Vgl. Art.2 Nr. 1 MIF-VO. Ebenso Europäische Kommission, E. v. 3.10.2007, 
COMP/D1/37.860 — Morgan Stanley/VISA International & VISA Europe, Rn. 40. 

07 Europäische Kommission, E. v. 3.10.2007, COMP/D1/37.860 — Morgan Stanley/VISA 
International & VISA Europe, Rn. 2-7, 26-27. 
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Auf Grundlage vorstehenden Verhaltens erließ die Kommission eine Buß- 
geldentscheidung, in der sie einen Verstoß VISAs gegen Art. 101 AEUV fest- 
stellte. Sie arbeitete heraus, dass die Nachfrage auf dem Acquiring-Markt aus- 
schließlich auf Anbieter beider Zahlungssysteme gerichtet war. Insoweit sei 
die Nichtaufnahme in das VISA-Netzwerk gleichbedeutend mit dem Aus- 
schluss aus dem gesamten Acquiring-Markt.!® Insbesondere sei der Abschluss 
sogenannter Fronting-Vereinbarungen nicht ausreichend, um den direkten Zu- 
gang zum Zahlungssystem als Acquirer zu ersetzen. Fronting-Vereinbarungen 
stellen das Äquivalent zum oben beschriebenen Sekundärclearing'” dar: Der 
Marktzutritt wird nicht durch direkte Teilnahme am Zahlungssystem erreicht, 
sondern durch einen Intermediär. Morgan Stanley hätte als Kooperations- 
partner eines externen Acquiring-Dienstleisters mittelbar Zugang zum Ac- 
quiring-Markt erlangen können. Die Kommission stellte hierzu in Entspre- 
chung zur Clearstream-Entscheidung fest, dass der bloß mittelbare Zugang in- 
folge der zusätzlichen Kosten und des zusätzlichen organisatorischen Auf- 
wands kein ausreichender Ersatz für die eigene Mitgliedschaft im VISA-Netz- 
werk sei.!!° 


III. Gebührenregel als Zugangshindernis 


Etwas anders gelagert war die Entscheidung der Kommission gegen die fran- 
zösische Groupement des Cartes Bancaires CB (im Folgenden CB), deren Ent- 
geltregeln für ihr Zahlungskartensystem wegen Verstoßes gegen Art. 101 
AEUV verboten wurden.!!! CB ist der nationale Betreiber des Zahlungs- 


108 Europäische Kommission, E. v. 3.10.2007, COMP/D1/37.860 — Morgan Stanley/VISA 
International & VISA Europe, Rn. 106-108. 

109 Siehe S. 80. 

110 Europäische Kommission, E. v. 3.10.2007, COMP/D1/37.860 — Morgan Stanley/VISA 
International & VISA Europe, Rn. 109-121; diese Argumentation der Kommission bestäti- 
gend EuG, Urt. v. 14.4.2011, Visa Europe & Visa International/Kommission, T-461/07, 
EU:T:2011:181, Rn. 95-105; zur entsprechenden Argumentation bei Clearstream siehe 
S. 84. 

111 Europäische Kommission, E. v. 17.10.2007, COMP/D1/38.606 — Groupement des 
Cartes Bancaires „CB“; weitgehend bestätigt durch EuG, Urt. v. 30.6.2016, CB/Kommis- 
sion, T-491/07 RENV, EU:T:2016:379. Zwischenzeitlich hatte der EuGH das bestätigende 
Urteil des EuG (EuG, Urt. v. 29.11.2012, CB/Kommission, T-491/07, EU:T: 2012:633) we- 
gen eines Rechtsfehlers aufgehoben: Das EuG hatte einen fehlerhaften Maßstab für die An- 
nahme einer bezweckten Wettbewerbsbeschränkung angenommen, EuGH, Urt. v. 
11.9.2014, CB/Kommission, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, Rn. 48-92. Letztlich konnte die 
Entscheidung der Kommission weitgehend aufrechterhalten werden, da sie die Vorausset- 
zungen einer bewirkten Wettbewerbsbeschränkung ebenfalls dargelegt hatte, vgl. EuG, Urt. 
v. 30.6.2016, CB/Kommission, T-491/07 RENV, EU:T:2016:379, Rn. 359. Lediglich die 
Verpflichtung, in Zukunft Maßnahmen oder Verhalten mit gleichem Zweck zu unterlassen, 
wurde aufgehoben, da der wettbewerbswidrige Zweck nicht mehr nachgewiesen war, EuG, 
a.a.O., Rn. 477. 
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kartensystems in Frankreich, vergleichbar mit dem deutschen Girocard-Netz- 
werk oder VISA und MasterCard auf internationaler Ebene. Die Mitglieder von 
CB können sowohl Händler als Akzeptanzstellen akquirieren als auch CB-Kar- 
ten an Kunden ausgeben.!!? Dafür bezahlen die Mitglieder eine Mitgliedsge- 
bühr an CB. 

Gegenstand der Entscheidungen war eine Reform dieser Mitgliedsgebühren. 
Hierdurch wurden drei neue Arten von Gebühren eingeführt: zunächst ein Me- 
chanismus zur Regulierung der Acquiring-Tätigkeit (mécanisme de régulation 
de la fonction acquéreur, MERFA), weiterhin eine geänderte Mitgliedsgebühr 
für Neumitglieder sowie eine Gebühr für inaktive Mitglieder. Allen Gebühren- 
arten lag zugrunde, dass sie umso höher ausfielen, je mehr Issuing im Verhält- 
nis zum Acquiring betrieben wurde." 

Nach Ansicht der Kommission beschränkte diese Neuordnung der Gebühren 
den Wettbewerb auf dem Issuing-Markt zum Vorteil der großen französischen 
Banken und stellte somit einen Verstoß gegen Art. 101 AEUV dar. Dem lag 
eine Marktkonstellation zugrunde, in der CB den Großteil der Kartentransakti- 
onen durchführte und ein Systemwettbewerb praktisch nicht bestand.'!* Der 
Acquiring-Markt war weitgehend gesättigt und lediglich auf Issuing-Seite wa- 
ren nennenswerte Marktanteile zu gewinnen. Um den „alteingesessenen“ Ac- 
quirern dennoch ihre Marktanteile gegenüber neuen Konkurrenten auf dem 
Issuing-Markt zu sichern oder jedenfalls eine finanzielle Kompensation für die 
bereits geleisteten Acquiring-Tätigkeiten zu erlangen, seien die Mitgliedsge- 
bühren dergestalt angepasst worden, dass das Issuing durch neue Systemteil- 
nehmer entweder finanziell abgestraft wurde oder diese gar dazu gebracht wur- 
den, ihre Issuing-Tätigkeiten ganz oder teilweise einzustellen.!!> 

Durch Erhöhung der Kosten der von neuen Marktteilnehmern ausgegebenen 
Karten seien die Kartenpreise auf einem Niveau über dem Wettbewerbspreis 
gehalten und die Anzahl der ausgegebenen Karten begrenzt worden, mithin der 
Zugang zum Issuing-Markt für Wettbewerber beschränkt.!'® 

Potenzielle Vorteile, die eine Freistellung nach Art. 101 Abs. 3 AEUV 
rechtfertigten, wurden nach Ansicht der Kommission wiederum nicht ausrei- 
chend dargelegt. Insbesondere sah die Kommission weder das sogenannte 


12 Europäische Kommission, E. v. 17.10.2007, COMP/D1/38.606 — Groupement des 
Cartes Bancaires „CB“, Rn. 19, 21. 

13 Vgl. Europäische Kommission, E. v. 17.10.2007, COMP/D1/38.606 — Groupement 
des Cartes Bancaires „CB“, Rn. 139-151. 

14 Europäische Kommission, E. v. 17.10.2007, COMP/D1/38.606 — Groupement des 
Cartes Bancaires „CB“, Rn. 20. 

15 Europäische Kommission, E. v. 17.10.2007, COMP/D1/38.606 — Groupement des 
Cartes Bancaires „CB“, Rn. 266, 302-303. 

16 Europäische Kommission, E. v. 17.10.2007, COMP/D1/38.606 — Groupement des 
Cartes Bancaires „CB“, Rn. 277, 294-301. 
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„Trittbrettfahrerproblem“!!” noch eine Ausgleichsfunktion zwischen Ac- 
quiring und Issuing''® als zur Verbesserung der Warenerzeugung oder -vertei- 
lung nachgewiesen an. Letzteres ist vor allem nachvollziehbar, wenn man be- 
rücksichtigt, dass neben der veränderten Gebührenstruktur weiterhin Interban- 
kenentgelte (in Frankreich sogenannte CIP, commission interbancaire de paie- 
ment) als prinzipiell zulässiger Ausgleichsmechanismus gezahlt wurden.''? 
Der EuGH betonte in der Folgeentscheidung — wie in der am selben Tag erlas- 
senen MasterCard-Entscheidung -, dass ein Ausgleichsmechanismus zwi- 
schen Issuing und Acquiring nicht per se eine Wettbewerbsbeschränkung be- 
zweckt.!?° Dennoch sei je nach Ausgestaltung eine wettbewerbsbeschränkende 
Wirkung möglich.!?! 


IV. Zugang zu Zahlungssystemen unter den Zahlungsdiensterichtlinien 


Als regulatorisches Äquivalent zu den beiden Entscheidungen Morgan Stan- 
ley/VISA und Groupement des Cartes Bancaires normiert § 57 ZAG!” das 
Recht der Zahlungsinstitute und -dienstleister, zu FRAND-Bedingungen Zu- 
gang zu Zahlungssystemen zu erlangen. 


1. Anwendungsbereich 


Zahlungssysteme sind Systeme „zum Transfer von Geldbeträgen mit formalen 
und standardisierten Regeln und einheitlichen Vorschriften für die Verarbei- 
tung, das Clearing und/oder die Verrechnung von Zahlungsvorgängen“.!'*? Sie 
sind also das Äquivalent zu Clearing- und Settlement-Dienstleistern im Wert- 
papierhandel. Diese zum Wertpapierhandel gehörenden Zahlungssysteme wer- 
den allerdings durch den Ausnahmetatbestand des Art. 35 Abs. 2 lit. a) PSD2 
und dessen Umsetzungsgesetzen vom Anwendungsbereich des Zugangs- 


117 Europäische Kommission, E. v. 17.10.2007, COMP/D1/38.606 — Groupement des 
Cartes Bancaires „CB“, Rn. 404-429. 

118 Europäische Kommission, E. v. 17.10.2007, COMP/D1/38.606 — Groupement des 
Cartes Bancaires „CB“, Rn. 430-467. 

119 Europäische Kommission, E. v. 17.10.2007, COMP/D1/38.606 — Groupement des 
Cartes Bancaires „CB“, Rn. 456, 470. Zur potenziellen Freistellungsfähigkeit von Interban- 
kenentgelten vgl. Europäische Kommission, E. v. 19.12.2007, COMP/34.579 — MasterCard, 
Rn. 729: „[E]ine Interbankenentgeltvereinbarung [kann] grundsätzlich zu wirtschaftlichem 
und technischem Fortschritt im Sinne von Artikel 81 Absatz 3 EG-Vertrag beitragen.“ 

120 EuGH, Urt. v. 11.9.2014, CB/Kommission, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, Rn. 75. 

121 EuGH, Urt. v. 11.9.2014, CB/Kommission, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, Rn. 80. 

122 In Umsetzung von Art. 35 PSD2. Weitgehend identisch die Vorgängervorschrift 
Art. 28 PSDI, und $ 7 ZAG a.F., vgl. Gesetzentwurf der Bundesregierung, Entwurf eines 
Gesetzes zur Umsetzung der Zweiten Zahlungsdiensterichtlinie, 13.3.2017, BT-Drs. 
18/11495, S. 141-142. 

123 Art. 4 Nr. 7 PSD2 und fast wortlautidentisch $ 1 Abs. 11 ZAG. 
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anspruchs ausgenommen, ebenso wie die zentralen Abwicklungssysteme der 
EZB und der Bundesbank (TARGET2, EMZ oder SEPA-Clearer).'** 

Ebenfalls vom Anwendungsbereich ausgenommen werden die Abwick- 
lungssysteme der kreditwirtschaftlichen Verbundgruppen. Dies ergibt sich mit- 
telbar aus § 57 Abs. 3 S. 1 2. Alt. ZAG, wonach ,,Zahlungssysteme, die aus- 
schließlich aus einer einzigen Unternehmensgruppe angehörenden Zahlungs- 
dienstleistern bestehen“, von der Zugangsverpflichtung ausgenommen sind. 
Dies trifft auf die Zahlungssysteme der kreditwirtschaftlichen Verbundgruppen 
zu. Bedauerlich ist in diesem Zusammenhang, dass der Gesetzgeber in $ 57 
Abs. 3 ZAG einen Übersetzungsfehler aus Art. 35 Abs. 2 PSD2 übernommen 
hat und den Begriff der „Unternehmensgruppe“ nutzt. Gemeint ist im Sinne der 
konsistenten Auslegung der unterschiedlichen Sprachfassungen der PSD2 aber 
der Begriff der „Gruppe“ im Sinne der Legaldefinition in Art. 4 Nr. 40 
PSD2.!*5 Nach der dortigen Definition, übernommen in $ 1 Abs. 6 ZAG, gelten 
als Gruppe auch die kreditwirtschaftlichen Verbundgruppen.!”° Dass diese 
nicht als Konzern strukturiert sind, ist nach den Änderungen der PSD2 gegen- 
über der PSD1 unbeachtlich.'”’ 


124 Schwennicke, in: Schwennicke/Auerbach, KWG-Kommentar, $ 7 ZAG, Rn. 23 mit 
Verweis auf $ 1 KWG, Rn. 292. Kritisch zu den weiten Ausnahmebereichen mit Blick auf 
das Wettbewerbsziel Rose, Die kartellrechtliche Zugangserzwingung zu Zahlungsverkehrs- 
netzen, S. 73-74, 137. 

125 Siehe etwa im Englischen group, im Franzöischen groupe, im Italienischen gruppo. 

126 Art. 4 Nr. 40 PSD2 definiert „Gruppen“ über eine unnötig komplizierte Verweisungs- 
technik als Konzernunternehmen oder (faktisch) als kreditwirtschaftliche Verbundgruppen. 
Diese Verbundgruppen bestehen typischerweise entweder aus Sparkassen i.S.d. Art. 5 oder 
eGs i.S.d. Art. 4 Delegierte Verordnung (EU) Nr. 241/2014 und sind als solche über insti- 
tutsbezogene Sicherungssysteme 1.S.d. Art. 113 Abs. 7 CRR verbunden, wie die Legaldefi- 
nition vorschreibt. Insoweit sind sie nach der Neufassung der PSD2 trotz fehlender kapital- 
mäßiger Verbundenheit Gruppen im Sinne der PSD2; knapp ebenso Krüger, in: Luz u.a., 
ZAG, § 57, Rn. 13. 

127 Art. 28 Abs. 2 lit. b) PSD1 benannte als Ausnahmetatbestand ausschließlich Zah- 
lungssysteme in Konzernstrukturen. Die kreditwirtschaftlichen Verbundgruppen waren hier- 
von als nicht kapitalmäßig verbundene Gruppen nicht erfasst. Insoweit war § 7 Abs. 4 Nr. 2 
ZAG a.F. vermutlich europarechtswidrig, da er die kreditwirtschaftlichen Verbundgruppen 
dennoch ausdrücklich vom Anwendungsbereich ausnahm. Die deutsche Gesetzesbegrün- 
dung zu $ 7 Abs. 4 Nr. 2 ZAG a.F. behalf sich, indem sie „klarstellte“, dass in Deutschland 
„auch Zahlungssysteme einer Unternehmensgruppe ohne Kapitalbeteiligung“ vorhanden 
und vom Anwendungsbereich ausgenommen wären, ohne dies näher zu begründen, Gesetz- 
entwurf der Bundesregierung, Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der aufsichtsrechtli- 
chen Vorschriften der Zahlungsdiensterichtlinie (Zahlungsdiensteumsetzungsgesetz), BT- 
Drs. 16/11613, S. 45, rechte Spalte. Dies stellt einen Verstoß gegen das Vollharmonisie- 
rungsgebot aus Art. 86 PSD1 dar und weitete den Schutz des deutschen Sparkassen- und 
Genossenschaftsbankensystems europarechtswidrig aus. 
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Im Anwendungsbereich verbleiben somit vor allem die wichtigsten Über- 
weisungs- und Lastschriftsysteme sowie Vier-Parteien-Kartensysteme wie 
VISA und MasterCard.!?* 


2. Zulässige Beschränkungen und Folgen bei Verstößen 


Von der Frage des Anwendungsbereichs abgesehen, hat der Anspruch auf Zu- 
gang zum Zahlungssystem keine Voraussetzungen. In $ 57 Abs. 1 S. 1 ZAG 
wird lediglich ein Negativkatalog aufgestellt, der es den Betreibern eines Zah- 
lungssystems verbietet, Zugangspetenten den Zugang zu erschweren (Nr. 1), 
Mitglieder unterschiedlich zu behandeln (Nr. 2) oder in Hinblick auf den insti- 
tutionellen Status!” zu beschränken (Nr. 3). Es wird ein Diskriminierungsver- 
bot hinsichtlich des Zugangs und ein Gleichbehandlungsgebot für Mitglieder 
statuiert. Vor allem geht es darum, eine Gleichbehandlung neuer Zahlungs- 
diensteanbieter gegenüber den Kreditinstituten zu erreichen, die häufig zu- 
gleich Betreiber der Zahlungssysteme sind.'*° Als zulässige Beschränkungskri- 
terien werden objektive Bedingungen genannt, soweit sie der Stabilität des 
Systems und der Verhinderung von Risiken dienen, $ 57 Abs. 1 S. 3 ZAG. 

So wäre die Tatsache, dass Morgan Stanley im oben beschriebenen Fall ein 
Wettbewerber VISAs war, unter den Rechtfertigungsgründen des $57 ZAG 
kein ausreichender Ausschlussgrund.'?! Vielmehr wäre die „Wettbewerber“- 
Regel VISAs bereits als Verstoß gegen $ 57 Abs. 1 Nr. 1 ZAG zu werten, in- 
dem potenzielle Teilnehmer „bei dem Zugang zum Zahlungssystem durch rest- 
riktive Bedingungen oder mit sonstigen unverhältnismäßigen Mitteln“ behin- 
dert würden. Ebenso wären die diskriminierenden Regeln für neue Mitglieder 
der CB gemäß $ 57 Abs. 1 Nr. 1 und Nr. 2 ZAG unzulässig gewesen. 

Rechtsfolge eines Verstoßes ist gemäß § 57 Abs. 2 ZAG ein zivilrechtlicher 
Anspruch auf Beseitigung und Unterlassung, oder bei Vorliegen von Verschul- 
den ein Schadensersatzanspruch; in S. 2 2. Hs. wird ausdrücklich auf den or- 
dentlichen Rechtsweg verwiesen. Eine aufsichtsrechtliche Durchsetzung ist 
nicht vorgesehen. Vielmehr wird die Aufsicht durch die BaFin diesbezüglich 
explizit ausgeschlossen, weil es sich um eine wettbewerbsrechtliche Vorschrift 
handle.'*? Hierdurch wird die Effektivität der Regelung beschränkt, da es an 


28 ErwG 49 PSD2; ErwG 16 PSD1; Danwerth, in: Casper/Terlau, ZAG, $ 1, Rn. 345. 
Zur parallelen Anwendbarkeit der Wettbewerbsvorschriften zur Vermeidung von Ungleich- 
behandlung gegenüber geschlossenen Systemen ErwG 52 PSD2. 

29 Mit „institutionellem Status“ dürften die Unterschiede zwischen den in § 57 Abs. 1 
S. 1 ZAG genannten Zugangspetenten gemeint sein, Zahrte, in: Casper/Terlau, ZAG, $ 57, 
Rn. 17. 

30 ErwG 49-51 PSD2; Krüger, in: Luz u.a., ZAG, $ 57, Rn. 2; Zahrte, in: Casper/Terlau, 
ZAG, $ 57, Rn. 11-17. 

3! Rose, Die kartellrechtliche Zugangserzwingung zu Zahlungsverkehrsnetzen, S. 201. 
32 Zu $7 ZAG a.F., Gesetzentwurf der Bundesregierung, Entwurf eines Gesetzes zur 
Umsetzung der aufsichtsrechtlichen Vorschriften der Zahlungsdiensterichtlinie 
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einem behördlichen Durchsetzungsmechanismus fehlt und der Zugangspetent 
das nachstehend beschriebene Risiko bei der Durchsetzung trägt. 


3. Wettbewerbliche Implikation des Ausschlusskriteriums „Systemschutz“ 


Einziger Rechtfertigungsgrund zur Ablehnung eines Zugangspetenten ist also 
das Argument des Systemschutzes. Zugangspetenten müssen nach $ 57 Abs. 1 
S. 4 ZAG nachweisen, dass sie den Anforderungen an die Risikoprävention 
genügen. 

Hierbei besteht das Risiko, dass der Aufwand des Nachweises der Risi- 
koprävention — wenngleich nichtdiskriminierend im Sinne echter Gleichbe- 
handlung - so hoch ist, dass der Marktzutritt für neue Marktteilnehmer wiede- 
rum erschwert wird. Wie bei der Regulierung, können die Kosten der Einhal- 
tung entsprechender Anforderungen derart hoch sein, dass der Marktzutritt er- 
heblich erschwert wird.'?? Umgekehrt erscheint es denkbar, dass etablierte 
Zahlungssysteme oder -dienstleister Zugang zu neuen, innovativen Zahlungs- 
systemen verlangen und hierdurch an deren Innovation partizipieren. Den in- 
novativen Unternehmen kann so der Wettbewerbsvorteil in Form des Innova- 
tionsvorsprungs genommen werden, wenn die etablierten Unternehmen ihre 
starke Stellung auf dem Nachbarmarkt auf den neuen Markt übertragen. 

Dies liefe dem erklärten Ziel der PSD2 zuwider. Diese benennt, wie bereits 
die Begründung zur Vorgängervorschrift Art. 28 PSDI, als Ziel, den Wettbe- 
werb zu fördern, gerade auch durch das Auftreten neuer, innovativer Zahlungs- 
dienstleister.!”* Ebenso wird darin auf die Kartellverfahren hingewiesen, die 
auf nationaler wie europäischer Ebene betrieben wurden.! Die Gesetzesbe- 
gründung zur Umsetzungsvorschrift $ 57 ZAG verweist ebenfalls darauf, dass 
die Vorschrift die Art. 101, 102 AEUV konkretisieren soll. Es handle sich um 
eine wettbewerbsrechtliche Vorschrift mit der zusätzlichen Aufgabe, die Sta- 
bilität der Zahlungssysteme zu schiitzen.'°° 


(Zahlungsdiensteumsetzungsgesetz), BT-Drs. 16/11613, S. 27, rechte Spalte, S. 43, linke 
Spalte. Diese Erwägungen gelten fiir § 57 ZAG inhaltsgleich fort, Gesetzentwurf der Bun- 
desregierung, Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Zweiten Zahlungsdiensterichtlinie, 
13.3.2017, BT-Drs. 18/11495, S. 142. 

133 Siehe oben S. 33 und S. 70. 

134 ErwG 33, 49-50 PSD2, ErwG 6 PSDI. 

135 Europäische Kommission, Vorschlag für eine Richtlinie des Europäischen Parlaments 
und des Rates über Zahlungsdienste im Binnenmarkt und zur Änderung der Richtlinien 
97/T/EG, 2000/12/EG und 2002/65/EG, KOM(2005) 603 endgültig, S. 2-4, 8; dies., Vor- 
schlag für eine Richtlinie des Europäischen Parlaments und des Rates über Zahlungsdienste 
im Binnenmarkt, zur Änderung der Richtlinien 2002/65/EG, 2013/36/EU und 2009/110/EG 
sowie zur Aufhebung der Richtlinie 2007/64/EG, COM (2013) 547 final, S. 2—4, 8. 

136 Gesetzentwurf der Bundesregierung, Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der 
Zweiten Zahlungsdiensterichtlinie, 13.3.2017, BT-Drs. 18/11495, S. 141. Wenngleich die 
Förderung des Wettbewerbs sicherlich eine Rolle spielt, überzeugt diese Einordnung durch 


108 3. Teil: Finanzmärkte zwischen Kartellrecht und Regulierung 


Entscheidender Negativpunkt ist das Fehlen eines behördlichen Überprü- 
fungsmechanismus, anhand dessen die von den Zahlungssystemen angeordne- 
ten Risikopräventionsvoraussetzungen auf ihre Verhältnismäßigkeit überprüft 
würden. Vielmehr bleibt es den Zugangspetenten überlassen, auf dem Zivil- 
rechtsweg Zugang einzuklagen und gegebenenfalls überhöhte Anforderungen 
gerichtlich überprüfen zu lassen. Es stellt sich dieselbe Problematik wie im 
Falle der Sonderbedingungen Online-Banking, in der durch überhöhte Sicher- 
heitsanforderungen das Geschäftsmodell der Zahlungsauslösedienste behindert 
werden sollte.'?’ Dort wurde mit $ 52 Abs. 2 ZAG'?® ein Mechanismus einge- 
führt, der bei der Zugangsablehnung eine automatische Beteiligung der Be- 
hörde vorsieht.'*’ Ein entsprechender Mechanismus, der die Effektivität der 
Zugangsverpflichtung im Ausgleich zur Risikoabwehr absichert, fehlt bei $ 57 
ZAG. 

Insgesamt erscheint $ 57 ZAG daher als wenig gelungene Vorschrift, die im 
Gegensatz zur Intention des europäischen Gesetzgebers eine Bevorzugung gro- 
Ber Zahlungsdienstleister bewirkt. Unter diesem Gesichtspunkt erschiene eine 
rein kartellrechtliche Lösung der Zugangsprobleme zielführender. Die Voraus- 
setzungen an einen kartellrechtlichen Zugangsanspruch würden verhindern, 
dass etablierte Unternehmen frühzeitig Zugang zu innovativen Produkten 
neuer Wettbewerber zugreifen können. Werden die über das Wettbewerbsziel 
hinausgehenden Gemeinwohlbelange nicht behördlich kontrolliert, verliert das 
Regulierungsrecht an Legitimität; es fehlt sowohl an der Rechtfertigung für 
den weitergehenden Eingriff in die Rechte der Systembetreiber als auch in den 
Wettbewerbsprozess. Dies würde vielmehr durch die Anwendung des Art. 102 
AEUV bewirkt.!? 


V. Art. 102 AEUV 


In Anbetracht der vorstehenden Erwägungen stellt sich die Frage, ob es nicht 
ausreichte, die zugangswilligen Marktteilnehmer auf das Kartellrecht zu ver- 
weisen und die Zugangsbedingungen, insbesondere die Anforderungen zur Ri- 
sikoabwehr, anderweitig zu regeln. 


den deutschen Gesetzgeber nicht. Es handelt sich nicht lediglich um eine Konkretisierung 
gerade des Art. 102 AEUV, sondern um eine Erweiterung des Anwendungsbereichs, indem 
auf das Merkmal der marktbeherrschenden Stellung verzichtet wird, Zahrte, in: Casper/Ter- 
lau, ZAG, § 57, Rn. 7. 

37 BKartA, Beschluss v. 29.6.2016, B4-71/10 — Sonderbedingungen Online-Banking; 
siehe hierzu unten S. 138 ff. 

38 In Umsetzung von Art. 68 Abs. 5 PSD2. 

3 Entsprechende Mechanismen unter Beteiligung der Behörde sehen auch Art. 35 
Abs. 2-4 MiFIR, Art. 36 Abs. 2-4 MiFIR, Art. 7 Abs. 4 EMIR, Art. 8 Abs. 4 EMIR und 
Art. 33 Abs. 2 S. 2 CSDR vor. 

40 Grundlegend Generalanwalt Jacobs, Schlussanträge v. 28.5.1998, Bronner, C-7/97, 
EU:C:1998:264, Rn. 57. 
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Die maßgebliche Vorschrift für den Zugang ist hierbei das Missbrauchsver- 
bot aus Art. 102 AEUV. Die VISA und CB-Konstellationen, in denen das Zah- 
lungssystem durch Absprachen im Sinne von Art. 101 AEUV diskriminierende 
Zugangsregeln aufstellte, kann zwar einen wettbewerbsbeschränkenden Zweck 
verfolgen oder Wettbewerbsbeschränkungen bewirken und somit gegen Kar- 
tellrecht verstoBen.'*! Infolge der rechtlichen Verselbständigung der Zahlungs- 
systeme (insbesondere von VISA und MasterCard) dürfte der Anwendungsbe- 
reich des Art. 101 AEUV nicht mehr eröffnet sein, sodass ein Zugangspetent 
sich allein auf Zugangsansprüche zu wesentlichen Einrichtungen eines markt- 
beherrschenden Unternehmens gemäß Art. 102 AEUV berufen könnte. 

Unter der Prämisse, dass tatsächlich der Großteil der Zahlungssysteme eine 
beherrschende Stellung auf einem dem Zahlungsdienstemarkt vorgelagerten 
Markt für Zahlungsabwicklungen innehat, erscheint ein Zugangsanspruch aus 
der essential facilities-Doktrin naheliegend; auch die ähnlich gelagerten Ver- 
fahren der Kommission gegen SWIFT oder Clearstream scheinen diesen Be- 
fund zu bestätigen.!** Hierfür müssten Zahlungssysteme wesentliche Einrich- 
tungen darstellen. Es stellt sich die Frage, ob der Zugang zu den Zahlungssys- 
temen „in dem Sinne unentbehrlich wäre, daß kein tatsächlicher oder potenti- 
eller Ersatz [...] bestünde.““'*? 


1. Reproduzierbarkeit der Zahlungssysteme als potenzieller Ersatz 


Bei der Prüfung, ob ein potenzieller Ersatz besteht, geht es vor allem darum, 
ob ein hypothetischer Wettbewerber gleicher Größe in der Lage wäre, ein pa- 
ralleles System aufzubauen und zu betreiben, oder ob dem technische, rechtli- 
che oder wirtschaftliche Gründe entgegenstehen.'** 

Hierzu wird argumentiert, es läge bei Zahlungssystemen keine klassische 
bottleneck-Situation vor, die mithilfe von kartellrechtlichen Zugangsansprü- 
chen aufgelöst werden muss. Vielmehr seien die Zahlungssysteme als bloß vir- 
tuelle Netze reproduzierbar, also angreifbar.'** Hintergrund dieser Argumenta- 
tion ist sicherlich die Tatsache, dass tatsächlich verschiedene Zahlungssysteme 
parallel bestehen (VISA, MasterCard, Girocard, CB, etc.). 

Allerdings stehen dem Aufbau eines Ersatznetzes starke indirekte Netzwer- 
keffekte bei der Nutzung von Zahlungssystemen entgegen.'* Aufgrund der 


41 Siehe oben S. 101. 

42 Zu SWIFT siehe S. 99, zu Clearstream S. 79 ff. 

4 EuGH, Urt. v. 26.11.1998, Bronner, C-7/97, EU:C:1998:569, Rn. 41. 

“4 EuGH, Urt. v. 26.11.1998, Bronner, C-7/97, EU:C:1998:569, Rn. 43-44. 

45 Rose, Die kartellrechtliche Zugangserzwingung zu Zahlungsverkehrsnetzen, S. 147. 
Zum Begriff der angreifbaren Netze, Knieps, in: Knieps/Brunekreeft, Zwischen Regulierung 
und Wettbewerb, S. 9, 11-13. 

46 Malinauskaite, ECLR 36 (2015), 415, 420; Marchetti, in: Delimatsis, International 
Standardisation, S. 144; Rose, Die kartellrechtliche Zugangserzwingung zu Zahlungsver- 
kehrsnetzen, S. 139-144. 
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ausgeprägten Netzwerkeffekte weisen diese eine hohe Konzentrationstendenz 
auf.!*’ Die Schaffung eines neuen Zahlungsnetzes ist zwar grundsätzlich mög- 
lich; jedoch ist ein Wechsel für Teilnehmer nur attraktiv, wenn genügend wei- 
tere Teilnehmer am neuen Zahlungssystem partizipieren.'** Dies ist wiederum 
unwahrscheinlich, da sich bereits eine Vielzahl an Teilnehmern dem vorherr- 
schenden Netz angeschlossen hat. 

Zudem fallen hohe Anfangsinvestitionen für den Aufbau einer eigenen tech- 
nischen Infrastruktur an,'® während Dienstleistungen im Bereich der Zah- 
lungsabwicklung aufgrund der hohen Regulierungs- und Standardisierungs- 
dichte kaum Raum lassen für margenträchtige Produkte. Rose nimmt hingegen 
an, Zahlungssysteme seien als virtuelle Netze ohne wesentliche Anfangsinves- 
titionen aufzubauen, da diese Investitionskosten wesentlich niedriger seien als 
etwa bei einem Schienennetz. Zudem handele es sich beim Aufbau eines Com- 
putersystems zur Zahlungsabwicklung um Infrastrukturen, die nicht derart ver- 
wendungsspezifisch seien, sodass die Investitionen keine echten sunk costs 
seien.!>° Dies dürfte nicht der Realität entsprechen. Nicht die Hardware-Infra- 
struktur, sondern die Entwicklung einer spezifischen, sicherheitsoptimierten 
Software dürften den Großteil der Fixkosten ausmachen, die bei Scheitern des 
Vorhabens uneinbringlich verloren wären. Doch selbst die Richtigkeit bezüg- 
lich der Kosten unterstellt, verbliebe das Problem der Netzwerkeffekte. Inso- 
weit stehen dem Aufbau einer eigenen Zahlungsstruktur gewichtige wirtschaft- 
liche Gründe entgegen.'>! 

Dass dennoch die genannten Netzwerke parallel existieren, dürfte weniger 
der Angreifbarkeit der Netze geschuldet sein als vielmehr der historischen Ent- 
wicklung. Girocard, CB und weitere Zahlungssysteme in Europa entstanden 
aufgrund der ehemaligen unterschiedlichen Währungen vor Einführung der 
Währungsunion, was sich in der von der Kommission immer wieder be- 


147 Vgl. etwa Zahrte, in: Casper/Terlau, ZAG, § 57, Rn. 7, 41, nach dem aufgrund der 
hohen Marktkonzentration kaum ein eigenständiger Anwendungsbereich des $ 57 ZAG ne- 
ben den kartellrechtlichen Missbrauchsvorschriften verbliebe; ebenfalls von Konzentrati- 
onstendenzen und Marktbeherrschung der jeweiligen Zahlungsverkehrsinfrastrukturen aus- 
gehend Rose, Die kartellrechtliche Zugangserzwingung zu Zahlungsverkehrsnetzen, S. 146, 
238; siehe auch Malinauskaite, ECLR 36 (2015), 415, 417. 

# Malinauskaite, ECLR 36 (2015), 415, 420; Oechsler, Wettbewerb im Kreditkartenge- 
schäft, S. 23, 55. Problem der „switching costs“, siehe etwa Marchetti, in: Delimatsis, Inter- 
national Standardisation, S. 141. 

® Oechsler, Wettbewerb im Kreditkartengeschäft, S. 165-168. 

50 Rose, Die kartellrechtliche Zugangserzwingung zu Zahlungsverkehrsnetzen, S. 144, 
250. 
5! So scheiterte zuletzt das sog. Monnet-Projekt mit der Idee einer europäischen Debit- 
karte, siehe etwa Finance online, 14.5.2012, Kartenmarkt: Monnet-Projekt gestoppt, abruf- 
bar unter www.finance-magazin.de/finanzabteilung/treasury/kartenmarkt-monnet-projekt- 
gestoppt-1220961/. 
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mängelten Fragmentierung des Zahlungsdienstemarktes fortsetzt.!5 VISA und 
MasterCard konnten deshalb als Alternativen im grenzüberschreitenden Ver- 
kehr in den Markt eintreten. Dass diese beiden Systeme entgegen den ökono- 
mischen Besonderheiten parallel existieren, ist wiederum der historischen Ent- 
wicklung geschuldet. Beide Systeme etablierten sich ursprünglich als Netz- 
werk einzelner Bankengruppen mit unterschiedlichen lokalen Schwerpunk- 
ten.!5 


2. Korrespondenzbanksystem und indirekter Zugang als tatsächlicher Ersatz 


Als zweiter Gesichtspunkt gegen die Einordnung der Zahlungssysteme als we- 
sentliche Einrichtungen wird angeführt, es bestünden mit Korrespondenzbank- 
beziehungen,!** indirektem Zugang über bereits dem System angehörende 
Marktteilnehmer oder sonstige Alternativen genügend Ausweichmöglichkei- 
ten, um dennoch in den Wettbewerb auf dem nachgelagerten Markt für Zah- 
lungsdienste einzutreten. !55 


a) Nachteile indirekten Zugangs 


Allerdings ist hierbei zu berücksichtigen, dass diese Alternativen einige Nach- 
teile mit sich bringen, wie etwa die Angewiesenheit auf ein Systemmitglied, 
höhere Verwaltungs- und Organisationskosten und Informationsnachteile.'°° In 
der Clearstream-Entscheidung erkennen Kommission und EuG diesbezüglich 
an, dass die Nachteile eines Alternativsystems derart schwerwiegen können, 
dass diese Alternativen keinen ausreichenden Ersatz mehr darstellen.!%’ 
„[K]nappere Fristen, ein größeres Risiko, höhere Kosten und mögliche Interes- 
senkonflikte“ seien derartig schwere Nachteile, dass der indirekte Zugang kein 


152 Europäische Kommission, Mitteilung v. 24.9.2020, EU-Strategie für den Massenzah- 
lungsverkehr, COM(2020) 592 final, S. 4; dies., Mitteilung v. 31.1.2007, Untersuchung des 
Retail-Bankgeschäfts gemäß Artikel 17 der Verordnung (EG) Nr. 1/2003 (Abschlussbe- 
richt), KOM(2007) 33 endgültig, Rn. 6, 26, 29. 

153 Vgl. die jeweiligen Darstellungen auf den Unternehmens-Websites. 

154 Korrespondenzbankbeziehungen sind ein Mittel zur Zahlungsabwicklung (insbeson- 
dere) im Ausland. Hierzu werden bilaterale Vereinbarungen zwischen Banken getroffen, was 
bei der Vielzahl an Banken einen hohen Verwaltungsaufwand erfordert und somit kostenin- 
tensiver ist als der Anschluss an ein bestehendes Zahlungssystem. Ausführlich zu Korres- 
pondenzbankbeziehungen etwa Haug, in: Ellenberger/Bunte, Bankrechts-Handbuch, § 31, 
Rn. 4-9. 

155 Rose, Die kartellrechtliche Zugangserzwingung zu Zahlungsverkehrsnetzen, S. 251. 

156 Siehe etwa Commission Staff Working Document, Accompanying the Communica- 
tion from the Commission — Sector Inquiry under Art 17 of Regulation 1/2003 on retail 
banking (Final Report) [COM(2007) 33 final], SEC(2007) 106, S. 152-153. 

157 Europäische Kommission, E. v. 2.6.2004, COMP/38.906 — Clearstream, Rn. 139-148. 
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Substitut zum direkten Zugang darstelle.'°® Gleiches entschied die Kommis- 
sion hinsichtlich Fronting-Vereinbarungen, dem Äquivalent zum indirekten 
Zugang bei Zahlungssystemen.'? 

Hiergegen wird wiederum eingewendet, diese Wertung ließe sich nicht auf 
Zahlungssysteme übertragen; die Konstellation sei gegenüber Clearstream 
eine andere.'© Im Falle der Zahlungssysteme seien zum einen mehrere Aus- 
weichmöglichkeiten anstelle der Zahlungssysteme vorhanden. Zum anderen 
hätten die Nachfrager im nachgelagerten Zahlungsdienstemarkt andere Präfe- 
renzen als beim Zugang zu Zentralverwahrern. Daher sei den Zugangspetenten 
ein Ausweichen auf Alternativen zumutbar.!°! 


b) Würdigung 


Für die Annahme der Korrespondenzbanksysteme und des indirekten Zugangs 
als tatsächlichen Ersatz spricht, dass der EuGH in Bronner zunächst klarstellte, 
dass alternative Zugangsmöglichkeiten zum Markt weniger günstig sein dürf- 
ten.!° Höhere Kosten oder andere Unannehmlichkeiten im Vergleich zu einem 
direkten Zugang würden eine kartellrechtliche Zugangsverpflichtung nicht 
rechtfertigen. 

Allerdings ist die wettbewerbsschützende Zielrichtung des Art. 102 AEUV 
zu berücksichtigen. Art. 102 AEUV soll den Restwettbewerb schützen, der ne- 
ben dem marktbeherrschenden Unternehmen noch besteht.!° Um in den Wett- 
bewerb mit dem Inhaber der (angeblich) wesentlichen Einrichtung treten zu 
können, reicht es aber gerade nicht aus, auf eine Alternative verwiesen zu wer- 
den, die keinen Wettbewerb gestattet. Der Verweis auf ein alternatives System, 
das faktisch keinerlei Möglichkeit bietet, auf einem nachgelagerten Markt in 
Wettbewerb zu treten, Kann daher vernünftigerweise nicht herangezogen wer- 
den, um den Anspruch auszuschließen. 

Ob eine Alternative tatsächlich Wettbewerb ermöglicht, ist indes eine Frage 
des Einzelfalles, die nicht schematisch beantwortet werden kann. In Bronner 
wurden alternative Vertriebskanäle wie der Verkauf der Zeitungen an Kiosken 
als ausreichend angesehen. Im Falle von Microsoft verneinten Kommission 
und EuG hingegen das Vorliegen einer wettbewerbsermöglichenden 


58 BuG, Urt. v. 9.9.2009, Clearstream/Kommission, T-301/14, EU:T:2009:317, Rn. 152, 
54-67. 

> Europäische Kommission, E. v. 3.10.2007, COMP/D1/37.860 — Morgan Stanley/VISA 
International & VISA Europe, Rn. 116-121. 

60 Rose, Die kartellrechtliche Zugangserzwingung zu Zahlungsverkehrsnetzen, S. 254. 
61 Rose, Die kartellrechtliche Zugangserzwingung zu Zahlungsverkehrsnetzen, S. 252- 
255. Widersprüchlich hierzu die Ausführungen zur Marktabgrenzung, in der die Alternativen 
zum direkten Zugang als „nicht substituierbar“ angesehen werden, Rose, a.a.O., S. 225-227. 
© EuGH, Urt. v. 26.11.1998, Bronner, C-7/97, EU:C:1998:569, Rn. 42. 

6 St. Rspr, zuletzt etwa EuGH, Urt. v. 25.3.2021, Slovak Telekom, C-165/19 P, 
EU:C:2021:239, Rn. 40. Siehe etwa auch Kling/Thomas, Kartellrecht, $ 6, Rn. 6 m.w.N. 
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Alternative: Hier machte Microsoft geltend, es gebe neben der begehrten 
Schnittstelle gar fünf alternative Interoperabilitätsschnittstellen zu ihren Be- 
triebssystemen. Dennoch sahen Kommission und EuG dies nicht als ausrei- 
chend an, um einen effektiven alternativen Zugang zum nachgelagerten Markt 
zu gewährleisten. Vielmehr müssten die Konkurrenzprodukte ‚in der Lage 
sein, mit der Windows-Domänenarchitektur zu den gleichen Bedingungen wie 
die Windows-Betriebssysteme für Arbeitsgruppenserver zu interoperieren, um 
nachhaltig vermarktet werden zu können.“ !°* 

Entsprechend sah das EuG in Clearstream den Zugang über einen indirekten 
Kanal mit Nachteilen verbunden, der eine Substituierung ausschloss.'© Die 
bloß theoretische Möglichkeit der Substitution ist nicht ausreichend, um den 
Wettbewerbsschutz zu gewährleisten. In Fällen wie Microsoft, Clearstream 
oder eben auch der Zahlungssysteme, in denen starke Netzwerkeffekte wirken 
und bereits eine hohe Konzentration hin zum Quasi-Monopol oder zu einem 
engen Oligopol gegeben ist, liegt es daher nahe, dass Ausweichmöglichkeiten, 
die nicht nur unwesentliche Nachteile für die Wettbewerbssituation auf dem 
nachgelagerten Markt mit sich bringen, bei der Wesentlichkeit der Einrichtung 
nicht als Ersatz zu berücksichtigen sind. 

Ebenfalls hierfür spricht die Uniformität der Dienstleistungen auf dem Zah- 
lungsdienstemarkt. Ein Anbieter von Geldtransfers wie Überweisungen kann 
sich schwerlich durch Qualitätsmerkmale von anderen Anbietern abheben; es 
wird schlichtweg erwartet, dass das Geld zeitnah und verlässlich beim Emp- 
fänger ankommt. Die Merkmale, die einen Wettbewerb ermöglichen, sind also 
der Preis, die Sicherheit und die Geschwindigkeit des Transfers. Dies sind je- 
doch genau diejenigen Faktoren, die durch einen Verweis auf die indirekte 
Teilnahme an Zahlungssystemen negativ beeinflusst werden. In diesem Sinne 
ist für Zahlungssysteme davon auszugehen, dass Korrespondenzbanksysteme 
und indirekter Zugang aufgrund der damit verbundenen Nachteile keinen tat- 
sächlichen Ersatz im Sinne der Bronner-Entscheidung darstellen und ein Zu- 
gangsanspruch auch unter Kartellrecht bejaht werden kann.'© 


164 EuG, Urt. v. 17.9.2007, Microsoft, T-201/04, EU:T:2007:289, Rn. 346, 421. 

165 EuG, Urt. v. 9.9.2009, Clearstream/Kommission, T-301/14, EU:T:2009:317, Rn. 152, 
67. 

!66 Ähnlich zu Fronting-Vereinbarungen als Alternative zur direkten VISA-Mitglied- 
schaft Europäische Kommission, E. v. 3.10.2007, COMP/D1/37.860 — Morgan Stanley/VISA 
International & VISA Europe, Rn. 121; a.A. Rose, Die kartellrechtliche Zugangserzwingung 
zu Zahlungsverkehrsnetzen, S. 252-255. Zu den Kostennachteilen des Korrespondenzban- 
kensystems bereits Europäische Kommission, Bekanntmachung v. 27.9.1995 über die An- 
wendung der EG-Wettbewerbsregeln auf grenzüberschreitende Überweisungssysteme, ABl. 
1995 C 251/3, Rn. 3. 
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VI. Fazit 


Sowohl Kartellrecht als auch Zahlungsdiensterecht gewähren Unternehmen ei- 
nen Zugangsanspruch zu Zahlungssystemen. Insbesondere dürften Zahlungs- 
systeme regelmäßig wesentliche Einrichtungen im Sinne der essential facili- 
ties-Doktrin darstellen. 

Mit der zunehmenden Internationalisierung und der fortschreitenden Bin- 
nenmarktintegration mag es dennoch Konstellationen geben, in denen Zah- 
lungssysteme im Bereich des grenzüberschreitenden Zahlungsverkehrs keine 
marktbeherrschende Stellung einnehmen." Hierfür ist die Vorschrift beson- 
ders geeignet. Auch als Abhilfemaßnahme gegenüber Systemregeln, die durch 
Kartellabsprachen festgelegt werden, erscheint die Vorschrift vielverspre- 
chend. Aus der Durchsetzungsperspektive betrachtet, ergibt sich eine ambiva- 
lente Beurteilung. Einerseits ist der Anspruch aus $ 57 ZAG wesentlich ange- 
nehmer, da er praktisch voraussetzungslos Zugang zu den Zahlungssystemen 
gewährt, während in kartellrechtlichen Verfahren die Tatsachengrundlagen für 
die oben beschriebenen rechtlichen Wertungen erst einmal erhoben werden 
müssen. Andererseits fehlt es an einem behördlichen Durchsetzungsmechanis- 
mus. 

Durch die Ausgestaltung der Regeln zur Risikoabwehr und den rein zivil- 
rechtlichen Durchsetzungsmechanismus ist jedoch nicht zu erwarten, dass die 
Vorschrift effektiv zur Verbesserung der Wettbewerbssituation beitragen wird. 
Auch die wettbewerbliche Wirkung der Vorschrift erscheint ambivalent. Das 
Fehlen jeglicher Anforderungen an Anspruchsteller und -gegner (insbesondere 
der Marktbeherrschung) könnte in Zukunft Konstellationen eröffnen, in denen 
die eigentlich geschützten Innovationstreiber den alteingesessenen Marktbe- 
herrschern Zugang zu ihren neuartigen Zahlungssystemen gewähren müssen. 
Wenn diese ihre starke Marktstellung auf den Innovationsmarkt übertragen, 
könnte hierdurch der Wettbewerbsdruck sinken anstatt steigen. 


C. Fallbeispiel 3: Zugangsanspruch zu technischen Infrastrukturleistungen 
bei der Erbringung von Zahlungsdiensten aus $ 58a ZAG 


In neuerer Zeit wurde der Dienst Apple Pay sowohl vom Gesetzgeber als auch 
von den Kartellbehörden kritisch beobachtet. In Deutschland führte dies zur 
Schaffung der sogenannten lex Apple Pay in Form des $ 58a ZAG.'® Dem zeit- 
lich nachgelagert leitete die Kommission ein Verfahren gegen Apple wegen 


167 Das in Planung befindliche Zahlungssystem der European Payment Initiative wird 
etwa beim Markteintritt keine beherrschende Stellung einnehmen. 

168 Eingefügt durch das Gesetz zur Umsetzung der Anderungsrichtlinie zur Vierten EU- 
Geldwäscherichtlinie v. 12.12.2019, BGBl. I 2019, Nr. 50, S. 2624-2625. 
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wettbewerbsausschließender Bedingungen bei der Nutzung von Apple Pay 
ein.!® 

$ 58a ZAG normiert einen Anspruch auf Zugang zu technischen Infrastruk- 
turleistungen zum Erbringen von Zahlungsdiensten. Den Beinamen lex Apple 
Pay erhielt das Gesetz, da es weithin als Reaktion auf Apples Geschäftspraktik 
betrachtet wird, unter der lediglich per Apple Pay auf die NFC-Schnittstelle 
des iPhones zugegriffen werden kann. Hierdurch können Zahlungsmittel nur 
über Apple Pay emuliert und zur Zahlung verwendet werden und dies folglich 


ausschließlich zu den Bedingungen und Konditionen, die Apple vorschreibt.!”° 


I. Inhalt der Vorschrift 


§ 58a Abs. 1 ZAG schreibt Unternehmen, die durch technische Infrastruktur- 
leistungen zum Erbringen von Zahlungsbedingungen beitragen, als sogenann- 
ten „Systemunternehmen“ vor, anderen Zahlungsdienstleistern auf Anfrage hin 
Zugang zu dieser technischen Infrastrukturleistung zu FRAND-Bedingungen 
zu gewähren, ohne deren Dienstleistungserbringung zu behindern. Ausgenom- 
men hiervon werden in Abs. 2 Systemunternehmen unterhalb einer gewissen 
Größe; als Schwelle dienen entweder die Inanspruchnahme der Infrastruktur 
durch mindestens zehn Zahlungsdienstleister oder zwei Millionen registrierte 
Nutzer. Über den namensgebenden Dienst Apple Pay hinaus sollen von der 
Vorschrift weitere große Digitalunternehmen erfasst werden, die ihre „Ga- 
tekeeper-Funktion“ zur Privilegierung eigener Dienste nutzen könnten. '”! 

Das Recht der Systemunternehmen, entsprechende Anfragen abzulehnen, 
wird durch $ 58a Abs. 3 ZAG eingeschränkt. Ein Recht zur Ablehnung des 
Zugangsanspruchs besteht nur dann, wenn sachlich gerechtfertigte Gründe 
hierfür vorliegen. Als Regelbeispiel wird der Nachweis einer konkreten Ge- 
fährdung der Sicherheit und Integrität der Infrastrukturleistung benannt, wobei 
die Ablehnung nachvollziehbar begründet werden muss. Ersichtlich soll durch 
diese hohen Anforderungen an das Systemunternehmen verhindert werden, 


19 Europäische Kommission, E. v. 16.6.2020 über die Verfahrenseröffnung, AT/40.452 
— Apple — Mobile Payments; Pressemitteilung v. 16.6.2020, IP/20/1075. 

170 Franck/Linardatos, JECLAP 16 (2021), 68; McColgan, NZKart 2020, 515, 517; 
Schwennicke, in: Schwennicke/Auerbach, KWG-Kommentar, $ 58a ZAG, Rn. 2. 

171 Bericht des Finanzausschusses zu dem Gesetzentwurf der Bundesregierung — Druck- 
sache 19/13827 — Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Änderungsrichtlinie zur Vier- 
ten EU-Geldwäscherichtlinie, BT-Drs. 19/15196, S. 52. Deutlich werden die potenziellen 
Adressaten — ohne dass sie direkt benannt würden — anhand der genannten Beispiele: Die 
„Schnittstelle für das Ansteuern von Audio- bzw. visuellen Assistenten beim Internetban- 
king über Sprache“ zielt etwa auf Alexa/Echo von Amazon oder die Google Smart Speaker 
ab, Franck/Linardatos, JECLAP 16 (2021), 68, 74. 
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dass etwaige Sicherheitsbedenken als Ablehnungsgrund für anfragende Dienst- 
leister vorgeschoben werden.!7? 

Ein aufsichtsrechtlicher Durchsetzungsmechanismus wird in der Vorschrift 
nicht festgeschrieben; der Anspruchsteller muss diesen also gerichtlich durch- 
setzen.!” Zusätzlich wird in Abs. 4 ein Schadensersatzanspruch bei schuldhaf- 
tem Verstoß gegen die Zugangsverpflichtung normiert. Die Aufgaben und Zu- 
ständigkeiten des Bundeskartellamts sollen hingegen nach Abs. 5 unberührt 
bleiben, sodass der kartellrechtliche Regelungsgehalt der Vorschrift auch wei- 
terhin durch Anwendung des GWB erfasst werden kann. Die Art. 101, 102 
AEUV gehen ohnehin aufgrund der Normenhierarchie vor. 


II. Kartellrechtliche Erwägungen 


Die Kommission untersucht Apple mit Hinblick auf mehrere Aspekte bei der 
Nutzung von Apple Pay, wobei einer dieser Aspekte den Zugang zur Bezahl- 
funktion mithilfe der NFC-Schnittstelle betrifft. Daneben nimmt die 
Kommission die Bedingungen für die Einbindung Apple Pay’s in Händler- 
Apps und -Websites in Apple-Betriebssystemen in den Fokus, ebenso wie eine 
mögliche Zugangsverweigerung zu Apple Pay für einzelne Angebote von Kon- 
kurrenten.'”* Auch in ihrer Mitteilung zur „EU-Strategie für den Massen- 
zahlungsverkehr“ strebt die Kommission gleiche Wettbewerbsbedingungen 
auf Zahlungsdienstemärkten an, ungeachtet von Netzwerkeffekten und Markt- 
macht auf angrenzenden Märkten. !”5 

Mit Blick auf den Zugang zu NFC-Schnittstellen, aber auch zu Apple Pay 
selbst,!7° überschneiden sich Regulierung und kartellrechtliche Untersuchun- 
gen. Am Maßstab der kartellrechtlichen Entscheidungspraxis betrachtet, über- 
geht der Gesetzgeber mit der Schaffung des § 58a ZAG allerdings einige 


172 Vgl, Bericht des Finanzausschusses zu dem Gesetzentwurf der Bundesregierung — 
Drucksache 19/13827 — Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Änderungsrichtlinie zur 
Vierten EU-Geldwäscherichtlinie, BT-Drs. 19/15196, S. 54, wonach das Systemunterneh- 
men „das Erbringen der Zahlungsdienste oder das Betreiben des E-Geld-Geschäfts weder 
direkt noch indirekt behindern [darf]“ und „alles Zumutbare und Erforderliche bereitstellen 
[muss], um dem anfragenden Unternehmen den Zugang zu der Infrastrukturleistung zu ge- 
währen.“ Zu einem entsprechenden Vorgehen der deutschen Bankenverbände beim Zugang 
zu Kontoinformationen für Zahlungsauslösedienste siehe unten S. 138 ff. 

173 Franck/Linardatos, JECLAP 16 (2021), 68, 77. 

174 Europäische Kommission, E. v. 16.6.2020 über die Verfahrenseröffnung, AT/40.452 
— Apple — Mobile Payments; Pressemitteilung v. 16.6.2020, IP/20/1075. 

175 Europäische Kommission, Mitteilung v. 24.9.2020, EU-Strategie für den Massenzah- 
lungsverkehr, COM(2020) 592 final, S. 24. 

176 Bericht des Finanzausschusses zu dem Gesetzentwurf der Bundesregierung — Druck- 
sache 19/13827 — Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Änderungsrichtlinie zur Vier- 
ten EU-Geldwäscherichtlinie, BT-Drs. 19/15196, S. 53: „technische Vorrichtungen für die 
Nachbildung von Karteninformationen auf dem Mobilfunkgerät (, Kartenemulation‘)“. 
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wesentliche Schritte, die für die Gewährung von Zugangsansprüchen notwen- 
dig wären: Zum einen bedarf es der Feststellung der marktbeherrschenden Stel- 
lung des Anspruchsgegners, zum anderen muss die in Frage stehende Einrich- 
tung notwendiges Mittel sein, um ein neues Produkt auf einem nachgelagerten 
Markt anbieten und hierdurch in den Wettbewerb treten zu können. Beides 
dürfte nicht der Fall sein. 


1. Marktabgrenzung und Marktbeherrschung 


Weder auf einem Markt für Smartphone-Betriebssysteme mit dem Wettbewer- 
bersystem Android noch auf einem Markt für mobile Zahlungslösungen unter 
Einbeziehung von Kartenzahlungen dürfte Apple marktbeherrschend sein.!”’ 
Aus Sicht eines Endnutzers wäre Apple daher kein Marktbeherrscher. Aller- 
dings dürfte bei einem Vergleich mit $ 58a ZAG nicht die Perspektive des End- 
nutzers, sondern diejenige des Zugang begehrenden Zahlungsdienstleisters 
maßgeblich sein. Ohne nähere Informationen kann dies nicht abschließend be- 
wertet werden, sodass im Folgenden nur ein grober Rahmen gesteckt wird. 

Die Marktabgrenzung bemisst sich am Bedarfsmarktkonzept.!’® Insoweit ist 
die entscheidende Frage, was ein Nachfrager von Zugang zu einer NFC- 
Schnittstelle als Substitut ansieht.!’”?” Als Bestandteile eines etwaigen Marktes 
kommen drei potenzielle Substitute in Betracht: der direkte Zugang zur NFC- 
Schnittstelle, der indirekte Zugang zur NFC-Schnittstelle über eine vorgege- 
bene Wallet-App, sowie die physische (nicht emulierte) Zahlungskarte mit 
NFC-Funktion.!®° 

Wenn für den Nachfrager (zum Beispiel eine Bank) ausschließlich entschei- 
dend ist, einen Zugang zum Endnutzer zu bekommen und diesen zur Nutzung 
irgendeines Zahlungsmittels zu bewegen, dann wäre der Nachfrager indiffe- 
rent, ob er den Endnutzer etwa per Zahlungskarte oder NFC-Schnittstelle er- 
reicht. Alle drei Bestandteile wären in die Marktabgrenzung einzubeziehen. 
Diese Betrachtung deckt sich mit der Bedeutung für den Endnutzer, der alle 
Produkte als Point-of-Sale-Zahlungsmittel einsetzt. 


177 McColgan, NZKart 2020, 515, 518. Zu den konkreten Marktanteilen bei Betriebssys- 
temen für Smartphones siehe Europäische Kommission, E. v. 18.7.2018, AT/40.099 — 
Google Android, Rn. 448. Zur Nutzung des Smartphones als Zahlungsmittel EZB, Study on 
the payment attitudes of consumers in the euro area (SPACE), Tabelle 3 auf S. 18: Von 151 
Mrd. Zahlungen am Point of Sale wurden im Jahr 2019 109 Mrd. mit Bargeld, 38 Mrd. mit 
Debit- und Kreditkarte und 4 Mrd. Zahlungen mit sonstigen Zahlungsmitteln vorgenommen. 
Sonstige Zahlungsmittel beinhalten „payments made with mobile phones, bank cheques, cre- 
dit transfers, direct debits and other (unidentified) payment instruments, and [...] the answer 
‘Don't know’.“ 

78 Vgl, hierzu etwa Füller, in: MüKoWettbR, Bd. 1, Art. 102 AEUV, Rn. 90-100. 

1 Vgl. Füller, in: MüKoWettbR, Bd. 1, Art. 102 AEUV, Rn. 93. 

180 McColgan, NZKart 2020, 515, 518. 
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Eine andere Wertung könnte sich ergeben, wenn man den Aufwand des 
nachfragenden Unternehmens berücksichtigt. Erhält die Bank direkten Zugang 
zur NFC-Schnittstelle, muss sie die Schnittstelle über eine selbst zu entwi- 
ckelnde App ansteuern, sodass sich das eigene Leistungsangebot abhängig von 
der Zugangsart grundlegend verändert. So bieten etwa die Sparkassen die „Mo- 
biles Bezahlen“-Wallet-App nur auf Android an, während auf Apple-Endgerä- 
ten ausschließlich die Emulierung der Debit- und Kreditkarten über die Apple 
Pay-Wallet möglich ist.'*! Der Aufwand für den direkten Zugang zur NFC- 
Schnittstelle unterscheidet sich massiv von der bloßen Emulierung einer Karte 
über Apple Pay oder die bloße Bereitstellung einer Zahlungskarte. Insoweit 
wäre der direkte Zugang zu einer NFC-Schnittstelle nicht substituierbar. Diese 
Differenzierung ist auch für die Frage des Einbezugs von Konkurrenzsystemen 
wie Google Pay relevant.'?? 

Blickt man auf die Erlösverteilung bei der Kartennutzung, könnten direkter 
und indirekter Zugang zur NFC-Schnittstelle einen gemeinsamen Markt dar- 
stellen. In beiden Konstellationen wäre der Nachfrager Apple ausgeliefert, zu 
welchen Konditionen der Zugang entweder zur NFC-Schnittstelle oder zur 
Apple Wallet App gewährt würde. Auch der Faktor des Singlehoming bei der 
Nutzung von Endgeräten dürfte diesen Befund unterstützen: Will man Zugriff 
auf das Endgerät eines spezifischen Kunden, stellen andere Zahlungsmittel 
kein Substitut dar. 


2. Unentbehrlichkeit der NFC-Schnittstelle für den Marktzutritt 


Käme man zu dem Ergebnis einer marktbeherrschenden Stellung Apples, ver- 
bleibt dennoch als alternativer Zugang zum Mobile-Payment Markt die Zah- 
lung per QR-Code, welche etwa von PayPal genutzt wird. Mit der Zahlung via 
QR-Code steht eine anderweitige Technik bereit, die den Zugang zur NFC- 
Schnittstelle jedenfalls potenziell obsolet werden lassen könnte. Etwa in China 
ist diese Zahlungsvariante Marktstandard, wodurch die Beschränkungen des 
Zugangs zur NFC-Schnittstelle unbeachtlich werden.'* Auch in Deutschland 


181 Siehe Website der Sparkassen, FAQ zur App „Mobiles Bezahlen“, Frage 4, abrufbar 
unter www.sparkasse.de/unsere-loesungen/privatkunden/bezahlverfahren/mobiles-bezah- 
len/faq-bezahlen-mit-dem-handy.html. 

182 Siehe auch Franck/Linardatos, JECLAP 16 (2021), 68, Fn. 18 auf S. 70 mit Verweis 
auf Europäische Kommission, E. v. 18.7.2018, AT/40.099 — Google Android, Rn. 306. In 
dem Verfahren nimmt die Kommission getrennte Märkte für die App Stores nicht lizensier- 
barer Betriebssysteme (Apple iOS und BlackBerry’s BlackBerryWorld) und lizensierbarer 
Betriebssysteme (Google Android). 

183 McColgan, NZKart 2020, 515, 518, 520. Allerdings sind Anbieter dann auf den Zu- 
gang zum Apple App Store angewiesen und potenziellem Missbrauch ausgeliefert, vgl. 
Quandt, EuZW 2021, 12, 14-15 mit einer vagen Einordnung. Differenzierter Lichtenberg, 
NZKart 2021, 551, 551-552. 
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ist die QR-Technik von PayPal das meistgenutzte mobile Zahlungsmittel für 
Vor-Ort-Zahlungen.!*4 

Die Kommission geht hingegen davon aus, dass die Akzeptanz der Zahlung 
per QR-Code in Ermangelung eines EU-weiten Standards ,,insbesondere bei 
grenzüberschreitenden Transaktionen beschränkt ist.“!*> Allerdings dürfte der 
weit überwiegende Teil der Zahlungen via Smartphone am Lebensmittelpunkt 
der jeweiligen Nutzer und somit gerade nicht in grenzüberschreitenden Sach- 
verhalten stattfinden, sodass diesem Argument kein allzu hohes Gewicht bei- 
zumessen ist. Dennoch wird zu berücksichtigen sein, dass die Zahlung per QR- 
Code unter Umständen eine neue Infrastruktur bei den Händlern erfordert, die 
nicht an die vorhandenen Kartenlesegeräte in Warengeschäften anknüpft.'®° 

Entgegen der innovationsfördernden Zielsetzung der neu eingeführten Vor- 
schrift Könnte die Zugangsoption somit innovationshindernd wirken und die 
Entwicklung deutscher QR- (oder anderweitiger) Zahlungsmethoden oder den 
Eintritt etablierter Anbieter aus dem Ausland (wie etwa WeChat oder AliPay) 
ausbremsen, wenn potenzielle Wettbewerber mithilfe des Zugangsanspruchs 
auf die NFC-Schnittstellen zugreifen, anstatt die Position des (vermeintlichen) 
Gatekeepers anzugreifen. !?” 


3. Innovationshindernde Ausweitung des Anwendungsbereichs der 
Zugangsansprüche 


Über diesen Einzelfall hinaus bewirkt die Vorschrift aus wettbewerblicher 
Sicht eine Ausweitung der Grundsätze zur Zugangsverpflichtung. Durch den 
Verzicht auf die marktbeherrschende Stellung als Ausgangskriterium für die 
Normadressaten und die fehlende Einschränkung der Wesentlichkeit der Ein- 
richtung für ein Angebot auf dem nachgelagerten Markt könnte die Vorschrift 


184 PayPal ist laut einer (vermutlich nicht repräsentativen) Studie das meistgenutzte Vor- 
Ort-Zahlungsmittel per Smartphone. Die Befragten hatten bei der Frage, welches Zahlungs- 
mittel sie in den letzten zwölf Monaten per Smartphone in Läden, Restaurants, etc. genutzt 
hatten, zu 57 % Paypal, zu 40 % Google Pay, und zu 33 % Apple Pay genannt, www. 
statista.com/forecasts/998738/mobile-payments-by-brand-in-germany. Zum QR-Modell 
PayPals siehe www.paypal.com/de/webapps/mpp/qrcode. 

185 Europäische Kommission, Mitteilung v. 24.9.2020, EU-Strategie für den Massenzah- 
lungsverkehr, COM(2020) 592 final, S. 9. 

186 Denkbar ist eventuell, dass die bisherigen Geräte auf den Displays QR-Codes darstel- 
len. Hierfür dürften jedenfalls ein Software-Update vonnöten sein. 

187 In diese Richtung Broemel, RdZ 2020, 100, 106. Ebenso bspw. Andreangeli, ELRev 
34 (2009), 584, 595 bzgl. der Microsoft-Entscheidung des EuG, Urt. v. 17.9.2007, Microsoft, 
T-201/04, EU:T:2007:289. Durch die Zugangs- und Interoperabilitätsverpflichtungen wür- 
den Wettbewerber davon abgehalten, um den Markt für Betriebssysteme zu konkurrieren. 
Stattdessen würden sie sich ausschließlich auf den Sekundärmarkt für kompatible Software 
fokussieren, wodurch Microsoft zu einem de facto-Standard erhoben würde. 
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dem Wettbewerb mehr schaden als nützen.'®® Nicht zuletzt werden auch inno- 
vative Start-Ups von der Vorschrift umfasst, die den etablierten Marktteilneh- 
mern Zugang zu neuen Infrastrukturen gewähren müssten, sofern sich eine hin- 
reichende Zahl an Zahlungsdienstleistern mobilisieren lässt, um die de-mini- 
mis-Schwelle des $ 58a Abs. 2 ZAG zu überschreiten.'®? Die langbekannte Ab- 
wägung zwischen lang- und kurzfristigen Wettbewerbswirkungen aus der Be- 
urteilung kartellrechtlicher Zugangsansprüche!” unterblieb. Umso überra- 
schender scheint es denn, dass trotz der wettbewerblichen Auswirkungen in der 
Sachverständigenbefragung das Bundeskartellamt nicht eingeladen wurde, das 
entsprechende Hinweise hätte geben können. Vielmehr wurde lediglich der 
Vertreter der Deutschen Kreditwirtschaft (konkret des Deutschen Sparkassen- 
und Giroverbands) und somit der Vertreter der Hauptprofiteure der neuen Vor- 
schrift befragt. "°! 


III. Sonstige Regulierungsgründe 


Typischerweise setzt eine Zugangsregulierung voraus, dass eine bottleneck-Si- 
tuation vorliegt, in der der Inhaber eines natürlichen oder jedenfalls faktischen 
Monopols es in der Hand hat, den Zugang zum Wettbewerb auf einem nachge- 
lagerten zu kontrollieren. Dies ist — wie dargelegt — wohl nicht der Fall; viel- 
mehr bestehen Ausweichmöglichkeiten sowohl beim Anbieter der vorgelager- 
ten Dienstleister als auch bei der Technologie für den Zugang. 
Nichtsdestoweniger liegt es in der Hand des Gesetzgebers, seine Einschät- 
zungsprärogative zu nutzen und Regulierungsrecht entsprechend seinem Er- 
messen zu erlassen. Die wettbewerbsrechtliche und -politische Dimension in 
dieser Entscheidungsfindung kann hierbei herangezogen werden, muss aber 
nicht entscheidungserhebliches Kriterium sein.'”? Zudem steht es dem Gesetz- 


188 Vol. Franck/Linardatos, JECLAP 16 (2021), 68, 75 mit dem Beispiel, dass nunmehr 
Google für seine Dienste einen Zugangsanspruch gegen Apple geltend machen Könnte. Ent- 
sprechend McColgan, NZKart 2020, 515, 521. Broemel, RdZ 2020, 100, 103, will aufgrund 
dieser Problematik den Anwendungsbereich der Vorschrift auf Gatekeeper-Konstellationen 
beschränken, den Anspruch in Anlehnung an die essential facilities-Doktrin also nur gewäh- 
ren, wenn die technischen Infrastrukturleistungen „unter Berücksichtigung der technischen 
und ökonomischen Rahmenbedingungen nicht zu zumutbaren Bedingungen zu ersetzen 
sind“. Mit Blick auf die gesetzlich angeordneten Einschränkungen in $ 58a Abs. 2, 3 ZAG 
und die fehlende Anknüpfung im Wortlaut erscheint dies allerdings eher fernliegend. 

89 Vgl. Broemel, RdZ 2020, 100, 106. Als Lösung dieser Problematik schlägt er vor, dass 
die Innovationsförderung in atypischen Situationen als Rechtfertigungsgrund im Sinne des 
$ 58a Abs. 3 ZAG dienen könnte, Broemel, RdZ 2020, 100, S. 105. 

°° Grundlegend Generalanwalt Jacobs, Schlussanträge v. 28.5.1998, Bronner, C-7/97, 
EU:C:1998:264, Rn. 56-58. Jüngst hierzu EuGH, Urt. v. 25.3.2021, Slovak Telekom, C- 
165/19 P, EU:C:2021:239, Rn. 47. 

°! Finanzausschuss, Protokoll der 60. Sitzung, Protokoll-Nr. 19/60, S. 25-26. 

92 Siehe S. 27. 
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geber frei, potenzielle zukiinftige Entwicklungen zu beriicksichtigen und die- 
sen vorzuwirken.'?? 

Grenze dieses Regulierungsermessens ist freilich höherrangiges Recht; ins- 
besondere die vollharmonisierende PSD2 kann nationalen Alleingängen entge- 
genstehen. In dieser konkreten Konstellation steht sie einer deutschen Rege- 
lung allerdings nicht entgegen, da sie weder Regelungen zur „technischen Inf- 
rastruktur“ noch Anzeichen für eine Nichtbilligung von Zugangsansprüchen zu 
solcher Infrastruktur enthält.!?* Darüber hinaus greift die Ausnahmevorschrift 
des Art. 3 lit. j) PSD2. Nach dieser gilt die PSD2 nicht für 


,J) Dienste, die von technischen Dienstleistern erbracht werden, die zwar zur Erbringung der 
Zahlungsdienste beitragen, jedoch zu keiner Zeit in den Besitz der zu transferierenden Geld- 
beträge gelangen, wie die [...] Bereitstellung [...] der für Zahlungsdienste genutzten Endge- 
räte und Einrichtungen mit Ausnahme von Zahlungsauslösediensten und Kontoinformati- 
onsdiensten[.]“ 


Die Gesetzesbegründung zum praktisch wortlautidentischen deutschen $ 2 
Abs. 1 Nr. 9 ZAG nennt beispielhaft Prozessoren für Kartenzahlungen, also 
(Karten-)Lesegeräte.!” Der NFC-Chip in den Smartphones stellt als techni- 
sches Gegenstück, das die Signale an das Lesegerät abgibt, ein solches für die 
Zahlungsdienste genutztes Endgerät oder jedenfalls eine entsprechende Ein- 
richtung dar. 

Auch sonstige Gründe, insbesondere Verfassungsrecht, Grundfreiheiten 
oder die Notifizierungsrichtlinie!”°, stehen der Vorschrift des $ 58a ZAG nicht 
entgegen.'?”’ Allerdings dürfte $ 58a ZAG mit Inkrafttreten des Digital Market 
Act am 2. Mai 2023'% nicht mehr anwendbar sein, soweit das zugrundelie- 
gende Verhalten dem Anwendungsbereich etwa von Art. 6 Abs. 7 DMA unter- 
fällt, vgl. Art. 1 Abs. 5 DMA.!” 


193 Ob die erforderliche Abwägung der verschiedenen Interessen und Aussichten auf einer 
ausreichenden Faktenbasis im konkreten Falle stattgefunden hat, mag aufgrund der Beson- 
derheiten im Gesetzgebungsverfahren bezweifelt werden, McColgan, NZKart 2020, 515, 
516, 521. 

94 Franck/Linardatos, JECLAP 16 (2021), 68, 77-78. 

5 Gesetzentwurf der Bundesregierung, Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der 
Zweiten Zahlungsdiensterichtlinie, 13.3.2017, BT-Drs. 18/11495, S. 115. 

% Richtlinie (EU) 2015/1535 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 9. Sep- 
tember 2015 über ein Informationsverfahren auf dem Gebiet der technischen Vorschriften 
und der Vorschriften für die Dienste der Informationsgesellschaft, ABl. 2015 L 241/1. 

97 Franck/Linardatos, JECLAP 16 (2021), 68, 78-79; knapp ebenso Broemel, RdZ 2020, 
100, 105. 

°8 Art. 54 DMA. 

°° Siehe Franck, Discussion Paper No. 367, S. 9. 
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IV. Fazit und Ausblick auf die europäische Entwicklung 


$ 58a ZAG stellt einen Fremdkörper im Recht der Zugangsregulierung auf Fi- 
nanzmärkten dar. Die neu geschaffene Vorschrift ist im Lichte der Bemühun- 
gen zu sehen, die großen Unternehmen der Digitalwirtschaft daran zu hindern, 
ihre besondere Marktstellung — oder im Sinne des neu geschaffenen § 19a 
GWB ihre „überragende marktübergreifende Bedeutung für den Wettbewerb“ 
— auf weitere Bereiche auszuweiten." 

Klassische kartellrechtliche Kategorien wie die marktbeherrschende Stel- 
lung oder das Erfordernis der Wesentlichkeit einer Einrichtung für den Zugang 
zum nachgelagerten Markt werden hierfür geopfert. Im konkreten Fall Apple 
Pay bleibt die Entscheidung der Kommission abzuwarten. Nach vorläufiger 
Beurteilung dürfte der intermodale Wettbewerb mit alternativen Angeboten auf 
dem Markt für mobile Zahlungsdienste eine kartellrechtswidrige Zugangsver- 
weigerung ausschließen. Jedoch hängt dies in weitem Maße von den Erkennt- 
nissen der Kommission zur konkreten Marktabgrenzung ab, die im Lichte der 
weitergehenden Vorwürfe der Kommission hinsichtlich der Geschäftsbedin- 
gungen und des Zugangs zu Apple Pay anders ausfallen könnte als hier ange- 
nommen. 

Sinnvoll wäre es sicherlich gewesen, auf Seiten des Regulierungsgebers ent- 
weder selbst die tatsächlichen Grundlagen zu erforschen oder — wie in vielen 
anderen Konstellationen — die Erkenntnisse aus dem Kartellverfahren zu nut- 
zen. Zugleich wäre denkbar, dass anstelle eines nationalen Alleingangs eine 
europäische Lösung, etwa in Form einer Ergänzung oder Novellierung der Zah- 
lungsdiensterichtlinie gefunden worden wire.”°! Zumindest eine Einschätzung 
des Bundeskartellamts hätte eingeholt werden müssen. 

Die Untersuchungen und angekündigten Maßnahmen auf europäischer 
Ebene im Rahmen der Digital Finance Strategy” und der Strategie für den 
Massenzahlungsverkehr?® erscheinen daher als ein Schritt in die richtige Rich- 
tung. Interessant wird wiederum zu sehen, inwieweit eine potenzielle kartell- 
rechtliche Entscheidung gegen Apple sich mit der späteren Regulierung deckt. 
Einen Hinweis in Richtung einer sektorspezifischen legislativen Lösung (zu- 
sätzlich zum Digital Services Act) gab die Kommission bereits in ihrem Stra- 
tegiepapier.””* Jedoch könnte sowohl das Kartellverfahren als auch ein 


200 Allgemein hierzu de la Mano/Padilla, JCLE 14 (2019), 494, insb. 499-502. 

201 Franck/Linardatos, JECLAP 16 (2021), 68, 79-80. 

202 Europäische Kommission, Mitteilung v. 24.9.2020 über eine Strategie für ein digitales 
Finanzwesen in der EU, COM(2020) 591 final. Für einen Überblick siehe Wellerdt, EuZW 
2021, 52, insbesondere Grafik auf S. 53. 

203 Europäische Kommission, Mitteilung v. 24.9.2020, EU-Strategie für den Massenzah- 
lungsverkehr, COM(2020) 592 final. 

204 Europäische Kommission, Mitteilung v. 24.9.2020 über eine Strategie für ein digitales 
Finanzwesen in der EU, COM(2020) 591 final, S. 17. 
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(finanz-)sektorspezifischer Ansatz durch die Einführung des DMA (insbeson- 
dere Art. 6 Abs. 7 DMA) obsolet geworden sein. 


D. Synthese: Besonderheiten der Finanzmarktinfrastrukturen bei der 
Anwendung der essential facilities-Doktrin 


Den besprochenen Entscheidungen und Regulierungsvorschriften lassen sich 
übergeordnete Kriterien für die Kartellrechtsanwendung entnehmen. Diese be- 
ziehen sich jeweils auf die Kategorie der Finanzmarktinfrastrukturen. Unter 
diesen Begriff zu fassen sind im Wesentlichen diejenigen Einrichtungen, die 
Finanzinstitute untereinander verbinden und die Übertragung von Geld und Fi- 
nanzinstrumenten ermöglichen, insbesondere also die Zahlungssysteme sowie 
Clearing- und Settlement-Dienstleister.”® 

In Anlehnung an die vorstehenden Ausführungen zur Clearstream-Entschei- 
dung und zu den Zahlungssystemen soll zum einen der Frage nachgegangen 
werden, inwieweit die besonderen Marktcharakteristika der Finanzmarktinfra- 
strukturen die Prüfung der Unentbehrlichkeit einer Einrichtung für den Zugang 
zum nachgelagerten Markt beeinflussen und wie das Kriterium der Unentbehr- 
lichkeit umgekehrt im Regulierungsrecht von Nutzen sein Könnte. 

Zum anderen soll herausgearbeitet werden, wie das Kriterium der Sys- 
temstabilität als makroprudenzielles Kriterium Eingang in die kartellrechtliche 
Beurteilung finden kann. 


I. Unentbehrlichkeit von Finanzmarktinfrastrukturen für den Marktzugang 


In der Analyse der Clearstream-Entscheidung, und ebenso bei der Behandlung 
des Zugangs zu Zahlungssystemen, wurde deutlich, dass bei der Frage, wann 
eine Einrichtung als unentbehrlich für den Marktzutritt anzusehen ist, Beson- 
derheiten der Finanzmärkte zu berücksichtigen sind. Sowohl die generellen 
Marktstrukturen als auch die Eigenschaften der angebotenen Dienstleistungen 
sind zu berücksichtigen. 

Dabei wird der rechtliche Standard, der für kartellrechtliche Zugangsver- 
pflichtungen insbesondere in Bronner aufgestellt wurde, nicht berührt. 


205 Papathanassiou, in: Ellenberger/Bunte, Bankrechts-Handbuch, $ 120, Rn. 114. Im 
Englischen wird in diesem Kontext häufig vom „plumbing“, also den „Rohrleitungen“ der 
Finanzindustrie als übergeordnetem Begriff gesprochen, siehe etwa Aubry, JIBLR 23 (2008), 
578; McKee/Whittaker/Millar, JIBLR 35 (2020), 85. 
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1. Marktgegebenheiten fördern Entstehung wesentlicher Einrichtungen 
a) Netzwerk- und Skaleneffekte 


Zum einen sind die Märkte für Abwicklungsdienstleistungen, gleich ob für 
Zahlungen oder Wertpapiertransaktionen, geprägt durch Skaleneffekte.? Dies 
bedingt sich durch hohe Anfangsinvestitionen in den Aufbau der erforderlichen 
Infrastruktur, die neben den technischen auch regulatorischen Anforderungen 
gerecht werden muss.” Erst ab einer kritischen Masse von abgewickelten 
Transaktionen kann sich die Investition amortisieren. Dies erklärt die national 
gewachsenen Monopole und die Fragmentierung der Abwicklungsmärkte ent- 
lang der nationalen Grenzen.” Historisch gemeinsam mit nationalen Regulie- 
rungsvorschriften gewachsen, gab (und gibt) es regelmäßig nur einen nationa- 
len Zentralverwahrer und ein nationales Zahlungsabwicklungssystem, welche 
zudem jeweils typischerweise in einer vertical silo-Konstellation von einem 
oder mehreren führenden Unternehmen auf dem vorgelagerten Markt für Bank- 
dienstleistungen oder für den Wertpapierhandel beherrscht werden. 

Ausgehend von diesen Umständen wirken auf den Abwicklungsmarkten di- 
rekte Netzwerkeffekte. Durch die Konzentration von Liquidität bei einem 
Dienstleister wird dieser für weitere Nutzer attraktiver. Zudem wird es auf- 
grund von Skaleneffekten für die Nutzer der Systeme günstiger, je mehr wei- 
tere Nutzer an das System angeschlossen sind und es nutzen. Zudem Konnte 
die Kommission in der Clearstream-Entscheidung feststellen, dass kein Wech- 
selinteresse der Kunden zu einem potenziellen Wettbewerber bestand.?” Inso- 
weit ist die Reproduktion dieser Infrastrukturen nicht ökonomisch sinnvoll. 
Diese Gesichtspunkte dürften jedenfalls cum grano salis auf weitere Finanz- 
marktinfrastrukturen übertragbar sein. 


b) Uniformität der angebotenen Dienstleistungen 


Zum anderen sind die Dienstleistungen selbst allem durch ihre Uniformität ge- 
kennzeichnet. Echte Qualitätsmerkmale fehlen, sodass Produktdifferenzierung 


206 Europäische Kommission, Competition in EU securities trading and post-trading, Is- 
sues Paper, Rn. 20-21; Falconi/Suhr, JECLAP 9 (2018), 604, 614. 

207 Vgl. etwa EZB, TARGET2-Securities — Economic feasibility, S. 24; Falconi/Suhr, 
JECLAP 9 (2018), 604, 614; Rose, Die kartellrechtliche Zugangserzwingung zu Zahlungs- 
verkehrsnetzen, S. 143. 

208 Für die Abwicklung von Wertpapiertransaktionen ErwG 4 CSDR; Europäische Kom- 
mission, Competition in EU securities trading and post-trading, Issues Paper, S. 2; für den 
Zahlungsbereich Europäische Kommission, Mitteilung v. 24.9.2020, EU-Strategie für den 
Massenzahlungsverkehr, COM(2020) 592 final, S. 4; dies., Mitteilung v. 31.1.2007, Unter- 
suchung des Retail-Bankgeschäfts gemäß Artikel 17 der Verordnung (EG) Nr. 1/2003 (Ab- 
schlussbericht), KOM(2007) 33 endgültig, Rn. 6, 26, 29. 

209 Europäische Kommission, E. v. 2.6.2004, COMP/38.906 — Clearstream, Rn. 212. 
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als Wettbewerbsparameter~”® entfällt. Neben dem Preis sind die Geschwindig- 
keit und die Zuverlässigkeit der Systeme relevante Wettbewerbsfaktoren. 
Beide sind typischerweise aufgrund von Regulierungsvorgaben vorgegeben. 
Innovative Produkte, die das etablierte Angebot angreifen, sind auf der Ab- 
wicklungsebene nicht verfiigbar. Selbst E-Geld-Angebote sind darauf ange- 
wiesen, dass an irgendeiner Stelle in der Leistungskette ein Transfer „echten“ 
Geldes auf ein Zahlungskonto erfolgt, jedenfalls solange sich E-Geld oder 
Blockchain-basierte Zahlungsmethoden nicht marktweit durchgesetzt haben.”"! 


c) Auswirkungen der Marktgegebenheiten auf die rechtliche Beurteilung 


Diese Charakteristika der Abwicklungsdienste haben zur Folge, dass potenzi- 
elle Substitute bereits aufgrund kleinerer Nachteile bereits nicht mehr ausrei- 
chen, um den Marktzutritt zu ermöglichen. In Clearstream etwa stellten Kom- 
mission und EuG fest, dass der indirekte Zugang über einen Intermediär auf- 
grund längeren Fristlaufs, höheren Kosten infolge der Marge des Zwischenver- 
wahrers und dem erhöhten Risiko von Komplikationen bereits kein ausreichen- 
des Substitut für den direkten Zugang darstellte.?'” Ähnlich argumentierte die 
Kommission in Morgan Stanley/VISA, in der sie Fronting-Vereinbarungen we- 
gen der höheren Kosten und des längeren Zeitlaufs nicht als ausreichendes Sub- 
stitut zum direkten Systemzugang ansah.?!? Jeweils standen also Alternativen 
zu der eigentlich begehrten Dienstleistung zur Verfügung, die grundsätzlich 
ebenfalls Zugang zum nachgelagerten Markt ermöglichten. Diesen alternativen 
Angeboten ist gemeinsam, dass sie langsamer, teurer und bei der Nutzung mit 
höherem organisatorischen Aufwand verbunden sind, weshalb sie nicht als aus- 
reichender tatsächlicher Ersatz angesehen wurden. 

Dies steht zunächst in Widerspruch zur Bronner-Entscheidung,”" in der der 
EuGH betonte, dass wettbewerbliche Nachteile bei der Nutzung eines Substi- 
tutes grundsätzlich hinzunehmen sind.?"3 Allerdings bestehen bei den Abwick- 
lungssystemen wesentliche Unterschiede zur Bronner-Entscheidung. Auf 
Sachverhaltsebene ist wie folgt zu differenzieren: Das Substitut in Bronner be- 
stand in einem „echten“ Substitut. Anstelle des Vertriebs über das Hauszustel- 
lungssystem wurde der Zugangspetent auf den Vertrieb der Zeitungen über 


210 Hierzu Spulber/Yoo, in: Blair/Sokol, Oxford Handbook of International Antitrust Eco- 
nomics, Vol. 1, S. 380, 384. 

2!! Vgl. Europäische Kommission, Mitteilung v. 24.9.2020, EU-Strategie für den Mas- 
senzahlungsverkehr, COM(2020) 592 final, S. 3. 

212 Siehe bereits oben S. 84; Europäische Kommission, E. v. 2.6.2004, COMP/38.906 — 
Clearstream, Rn. 140-148; EuG, Urt. v. 9.9.2009, Clearstream/Kommission, T-301/14, 
EU:T:2009:317, Rn. 152. 

213 Siehe oben S. 102; Europäische Kommission, E. v. 3.10.2007, COMP/D1/37.860 — 
Morgan Stanley/VISA International & VISA Europe, Rn. 109-121. 

214 Ebenso Böttcher, Beiträge zum Transnationalen Wirtschaftsrecht, Heft 102, S. 24. 

215 EuGH, Urt. v. 26.11.1998, Bronner, C-7/97, EU:C:1998:569, Rn. 43. 
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Postzustellung oder den Laden- und Kioskverkauf verwiesen.?!° In der Clear- 
stream-Entscheidung und bei den Zahlungssystemen stehen hingegen „un- 
echte“ Substitute im Raum. Es wird nicht auf gänzlich andere Systeme verwie- 
sen, sondern der Zugang zum eigentlich begehrten System durch die Zwischen- 
schaltung eines Intermediärs erschwert. 

Aufbauend auf dieser Differenz auf tatsächlicher Ebene, muss die wettbe- 
werbliche Wirkung auf dem nachgelagerten Markt in den Mittelpunkt der Be- 
urteilung gestellt werden. Ein angebliches Substitut, das unter Berücksichti- 
gung aller Marktgegebenheiten keinen Eintritt in den Wettbewerb ermöglicht, 
kann nicht als ausreichendes Substitut angesehen werden.”!’ Die Wertung hin- 
sichtlich der tatsächlichen, rechtlichen oder wirtschaftlichen Unmöglichkeit 
der Duplizierung einer Einrichtung ist insoweit auf tatsächliche Substitute zu 
übertragen. Ist die Nutzung des Substituts für einen hypothetischen, ebenso ef- 
fizienten Wettbewerber nicht wirtschaftlich tragbar und somit der Marktzutritt 
versperrt, geht der Verweis auf das Substitut unter dem Gesichtspunkt des 
Wettbewerbsschutzes fehl. Dies gilt auch unter Berücksichtigung der Interes- 
sen des Eigentümers an der Ausnutzung seiner durch Innovation geschaffenen 
Marktstellung. Die Kommission betont insoweit in ihren Durchsetzungspriori- 
täten, dass das verweigerte Produkt notwendig sein muss, „um auf einem nach- 
gelagerten Markt wirksam konkurrieren zu können“.?!® 

Hieran zeigt sich erneut die Nähe von Finanzmarktinfrastrukturen zu echten 
Netzen. Auch bei diesen gründen die Wettbewerbsprobleme maßgeblich auf 
der fehlenden Differenzierbarkeit hinsichtlich der Qualität der Leistungen und 
der damit einhergehenden Relevanz des Preises für die Nutzung der Netzinfra- 
struktur. Zwar gibt es keine „echte“ Netzinfrastruktur. Dennoch ist eine Repro- 
duktion der Abwicklungssysteme aufgrund der Marktgegebenheiten nicht öko- 
nomisch sinnvoll. Insoweit sind — wie bei den Netzen - trotz grundsätzlich ho- 
her Anforderungen an kartellrechtliche Zugangsverpflichtungen häufig Kons- 
tellationen vorzufinden, in denen deren Voraussetzungen vorliegen. 

In Anlehnung an die oben beschriebenen Entscheidungen betrifft dies im 
Bereich der Kapitalmärkte Abwicklungsinfrastrukturen wie Zentralverwahrer 
und CCPs, im Bereich der Zahlungsdienste die Zahlungssysteme sowie die 
Kommunikationssysteme wie SWIFT. Freilich entbindet die Feststellung 


216 EuGH, Urt. v. 26.11.1998, Bronner, C-7/97, EU:C:1998:569, Rn. 43. 

217 Vgl. Europäische Kommission, Mitteilung v. 24.2.2009, Erläuterungen zu den Priori- 
täten der Kommission bei der Anwendung von Artikel 82 des EG-Vertrags auf Fälle von 
Behinderungsmissbrauch durch marktbeherrschende Unternehmen, ABl. 2009 C 45/7, 
Rn. 83; Dunne, JCLE 16 (2020), 74, 80-81. 

218 Vgl. Europäische Kommission, Mitteilung v. 24.2.2009, Erläuterungen zu den Priori- 
täten der Kommission bei der Anwendung von Artikel 82 des EG-Vertrags auf Fälle von 
Behinderungsmissbrauch durch marktbeherrschende Unternehmen, ABl. 2009 C 45/7, 
Rn. 81, 1. Spiegelstrich (Hervorhebung durch den Verf.). 
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dieser Charakteristika nicht von der Priifung der weiteren Voraussetzungen des 
Missbrauchstatbestands, insbesondere der marktbeherrschenden Stellung.” 


2. Regulierungsrechtliche Zugangsverpflichtungen als vorweggenommene 
Entscheidung über die Unentbehrlichkeit 


Bestehen gesetzliche Zugangsansprüche, wird von Kommission und EuG an- 
genommen, dass die Unentbehrlichkeit der regulierten Einrichtung für den 
Marktzutritt von der Kommission oder dem Zugangspetenten nicht mehr dar- 
gelegt werden müsse.” Vielmehr sei die Entscheidung des Regulierungsge- 
bers heranzuziehen, der mit der gesetzlichen Zugangsverpflichtung den Markt- 
zugang höher gewertet habe als die Innovationsanreize für den Inhaber der Ein- 
richtung. Der Zielkonflikt zwischen langfristigen Wettbewerbsanreizen gegen- 
über der kurzfristigen Förderung des Wettbewerbs auf einem nachgelagerten 
Markt sei bereits getroffen, sodass das Balance-Instrument der Unentbehrlich- 
keit im Kartellrecht keine Anwendung mehr finden miisse.”! 

Hiergegen wird eingewendet, dass die ex ante-Bewertung des Regulierungs- 
rechts einen anderen Bezugspunkt verfolgt also die ex post-Bewertung des Kar- 
tellrechts.?”? Die Fragestellung bei der Schaffung von Regulierungsrecht lautet, 


219 Vgl. bereits Areeda, Antitrust LJ 58 (1989), 841, 844, mit Blick auf die US-Praxis 
(insbesonderen von Jurys), vorschnell von der Unentbehrlichkeit der Einrichtungen auszu- 
gehen. Auch die vorbenannte Entscheidung zu Morgan Stanley/VISA beruht auf Art. 101 
AEUV und nicht auf dem essential facilities-Gedanken. Jedoch stellte die Kommission in 
der Prüfung der Wettbewerbsverhältnisse VISAs marktbeherrschende Stellung fest, Europä- 
ische Kommission, E. v. 3.10.2007, COMP/D1/37.860 — Morgan Stanley/VISA International 
& VISA Europe, Rn. 79-93. 

220 EuG, Urt. v. 13.12.2018, Slovak Telekom, T-851/14, EU:T:2018:929, Rn. 121. Der 
EuGH konnte dies in der Folgeentscheidung offenlassen, da er die fragliche Verhaltensweise 
nicht als Zugangsverweigerung einstufte, EuGH, Urt. v. 25.3.2021, Slovak Telekom, C- 
165/19 P, EU:C:2021:239, Rn. 50. Siehe auch Europäische Kommission, Mitteilung v. 
24.2.2009, Erläuterungen zu den Prioritäten der Kommission bei der Anwendung von Arti- 
kel 82 des EG-Vertrags auf Fälle von Behinderungsmissbrauch durch marktbeherrschende 
Unternehmen, ABl. 2009 C 45/7, Rn. 82; Brand, in: FK-KartR, Bd. III, Art. 102 AEUV, 
Rn. 388, bezeichnet diese Vorgehensweise als „Schlupfloch“. 

221 EuG, Urt. v. 18.11.2020, Lithuanian Railways, T-814/17, EU:T:2020:545, Rn. 91-92; 
Urt. v. 13.12.2018, Slovak Telekom, T-851/14, EU:T:2018:929, Rn. 115-121. Dies aus prak- 
tischen Gesichtspunkten befürwortend Dunne, JCLE 16 (2020), 74, 86-87. 

222 QO’ Donoghue/Padilla, Law and Economics of Article 102 TFEU, S. 64-66, 679-681. 
Dies anerkennend Generalanwalt Saugmandsgaard Øe, Schlussanträge v. 9.11.2020, Deut- 
sche Telekom/Kommission, C-152/19 P, Slovak Telekom/Kommission, C-165/19 P, 
EU:C:2020:678, Rn. 110-111, wenngleich es für seinen Entscheidungsvorschlag darauf aus 
anderen Gründen nicht ankam. Der EuGH folgte dem Entscheidungsvorschlag des General- 
anwalts. Ohne näher auf die Argumentation der Parteien einzugehen, stellte er fest, dass eine 
kartellrechtliche Zugangsverpflichtung ,,wettbewerbspolitisch nur in Fällen [zu] rechtferti- 
gen [sei], in denen das marktbeherrschende Unternehmen den betreffenden Markt fest in 
seinem Griff hält“, was anhand der Bronner-Voraussetzungen, „insbesondere derjenigen der 
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ob auf einem spezifischen nachgelagerten Zugang zu einer spezifischen 
Dienstleistung geschaffen werden soll. Im Falle Slovak Telekom war die Regu- 
lierung der „letzten Meile“ für den Internetzugang betroffen, also das Kupfer- 
kabelnetz von den Verteilerkästen in die Häuser. Der kartellrechtlich relevante 
Markt könnte hingegen weiter gefasst werden und den Markt für kabellose Lö- 
sungen oder das Glasfasernetz mit umfassen.?”? Bereits insoweit lässt sich eine 
regulatorische Zugangsverpflichtung nicht pauschal als vorweggenommenes 
Ergebnis für die kartellrechtliche Beurteilung der Unerlässlichkeit verste- 
hen.” 

Als weiteres Beispiel in dieser Hinsicht mag die lex Apple Pay dienen. Wie 
gezeigt, kann der Regulierungsgeber davon ausgehen, dass Zugang zu einer 
speziellen Infrastruktur wie der NFC-Schnittstelle notwendig ist, um auf dem 
nachgelagerten Markt für Zahlungsdienste tätig zu werden. Dies bedeutet al- 
lerdings nicht, dass bei der kartellrechtlichen Bewertung der Unentbehrlichkeit 
weitere faktische Möglichkeiten wie der QR-Code außen vorgelassen werden 
können.?? Bei der politischen Entscheidung können viele Aspekte beriicksich- 
tigt werden, die für die kartellrechtliche Bewertung keine Rolle spielen. 

Weiterhin werden im Falle regulierungsrechtlicher Zugangsverpflichtungen 
zugleich Entgelte und deren Komponenten mitgeregelt. Diese Entgeltregulie- 
rung beinhaltet zumeist Kriterien, anhand derer ein Ausgleich zwischen dem 
Investitionsinteresse des Inhabers einer Einrichtung und dem Interesse des Zu- 
gangspetenten ermöglicht wird. § 21 TKG enthält etwa einen umfassenden Ka- 
talog an Abwägungskriterien, in dessen Nr. 3 und 4 Anfangsinvestitionen und 
die Notwendigkeit der Sicherung langfristigen Wettbewerbs genannt wer- 
den.””© Während der wettbewerbliche Nachteil durch die Eröffnung des Zu- 
gangs durch die Details bei der Entgeltregulierung ausgeglichen werden kann, 
ist ein solcher Mechanismus in den kartellrechtlichen Abhilfemaßnahmen nicht 
vorgesehen.””’ Auch insoweit sind die kartellrechtliche und die regulierungs- 
rechtliche Bewertung nicht deckungsgleich. 

Im Rahmen der Kartellrechtsanwendung ist daher das pauschale Absehen 
von der Priifung der Unentbehrlichkeit einer Einrichtung bei Bestehen einer 
regulierungsrechtlichen Zugangsverpflichtung abzulehnen. 


Unerlässlichkeit“ im Einzelfall zu beurteilen sei, EuGH, Urt. v. 25.3.2021, Slovak Telekom, 
C-165/19 P, EU:C:2021:239, Rn. 48-49. 

23 QO’ Donoghue/Padilla, Law and Economics of Article 102 TFEU, S. 65. 

224 Im Ergebnis ebenso, EuGH, Urt. v. 25.3.2021, Slovak Telekom, C-165/19 P, 
EU:C:2021:239, Rn. 48-49. 

225 Siehe oben S. 118. 
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3. Unentbehrlichkeit als Mittel zur Aufgabenabgrenzung zwischen Kartell- 
und Regulierungsrecht 


Hingegen kann das Vorliegen der Unentbehrlichkeit einen Hinweis darauf ge- 
ben, ob es regulatorischer Eingriffe bedarf. Ein wesentlicher Unterschied zwi- 
schen Missbrauchsverbot und Regulierung liegt in der Frage, welche Einrich- 
tungen betroffen sind. 

Nach der essential facilities-Doktrin soll ausschlieBlich der Zugang zu sol- 
chen Einrichtungen geschaffen werden, die nicht duplizierbar oder ersetzbar 
sind. Dahinter stehen drei Erwägungen. Erstens bedeuten Zugangsverpflich- 
tungen einen Eingriff in die (rechtlich geschützte) unternehmerische Freiheit 
der Unternehmen, ihre Geschäftspartner frei auszuwählen.””® Zweitens sind ne- 
gative wettbewerbliche Wirkungen der Zugangsverpflichtungen zu berück- 
sichtigen. Durch die Zugangsverpflichtung werden Unternehmen Investitions- 
anreize genommen, wenn sie die hieraus entstehende marktbeherrschende Po- 
sition mit Wettbewerbern teilen müssen, ohne die Investitionen amortisieren 
zu können.” Drittens schützt Art. 102 AEUV den Wettbewerb und nicht die 
betroffenen Wettbewerber.”*° Ubergeordnet steht daher der Grundsatz, dass 
kartellrechtliche Zugangsverpflichtungen nur unter außergewöhnlichen Bedin- 
gungen angeordnet werden sollen.??! 

Vor diesem Hintergrund wird bisweilen die Entscheidungspraxis der Kom- 
mission und der Gerichte insbesondere in der Microsoft-Entscheidung?” kriti- 
siert, die den Prüfungsmaßstab weg von der fehlenden Duplizierbarkeit der 
Einrichtung hin zu einer Analyse der verschließenden Wirkung auf dem nach- 
gelagerten Markt verschiebt.” Hierbei wird jedenfalls hinterfragt, ob das Kri- 
terium der Unentbehrlichkeit weiterhin Anwendung findet.””* Der EuGH be- 
antwortete diese Frage jedoch eindeutig zugunsten des Kriteriums der Unent- 
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IMS Health, C-418/01, EU:C:2004:257, Rn. 35. 

232 Europäische Kommission, E. v. 24.3.2004, COMP/37.792 — Microsoft; EuG, Urt. v. 
17.9.2007, Microsoft, T-201/04, EU:T:2007:289. 

233 Ahlborn/Evans, Antitrust LJ 75 (2009), 887, 900-901. Ridyard, ECLR 25 (2004), 669, 
670 spricht von einem Wechsel zur „convenient facility doctrine“. 

234 Siehe hierzu etwa Andreangeli, ELRev 34 (2009), 584, 597-598, 606-607; Dunne, 
JCLE 16 (2020), 74; Sasinowska, EuZW 2013, 539. 
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behrlichkeit.”°° Hierbei betonte er, dass eine Zugangsverpflichtung — neben 
dem Kriterium der Unentbehrlichkeit — nur zu rechtfertigen sei, wenn „das 
marktbeherrschende Unternehmen den betreffenden Markt über diese Infra- 
struktur fest in seinem Griff hilt.“7*° 

Hingegen kann Regulierung bereits früher eingreifen und per gesetzlicher 
Anordnung Zugangsansprüche für Einrichtungen schaffen, die nicht die Vo- 
raussetzungen für eine kartellrechtliche Zugangsverpflichtung erfüllen.?” 
Zwar gelten die genannten Bedenken auch für regulatorische Ansprüche. Je- 
doch sind die berücksichtigungsfähigen Belange weiter gespannt als im Kar- 
tellrecht, sodass wiederum die (politische) Einschätzungsprärogative in den 
Vordergrund rückt. Gerade in Fällen, in denen andere Gesichtspunkte als reine 
Wettbewerbsbedenken eine Rolle spielen, kann daher nur per Regulierung re- 
agiert werden. 

Aus der Formulierung des EuGH, dass der Zugang zum nachgelagerten 
Markt „über diese Infrastruktur“ beherrscht werden muss, kann man bereits 
einen Ausblick auf die Untersuchungen der Kommission in Apple ableiten. Die 
politische Sorge, dass aufgrund der Datenhoheit und der in sich geschlossenen 
Struktur des Apple-Kosmos ein Zugang zu angrenzenden Märkten wie Mobile 
Payments oder auch Musik-Apps erschwert wird, kann in der kartellrechtlichen 
Bewertung nur eingeschränkt Raum finden.”** Es ist im Einzelfall der Zusam- 
menhang zwischen der Beherrschung einer spezifisch zu bezeichnenden Infra- 
struktur und dem konkreten nachgelagerten Markt herzustellen. 

Ebenfalls zu erwägen ist, ob die gewählte Formulierung des EuGH eine zeit- 
liche Komponente beinhaltet. In Märkten mit hoher Innovationsdichte kann aus 
der Formulierung „fest im Griff halten“ gefolgert werden, dass das bloß kurz- 
fristige Innehaben einer (vermeintlich) wesentlichen Einrichtung nicht aus- 
reicht, um kartellrechtliche Zugangsverpflichtungen auszulösen. Vielmehr 
muss die beherrschende Stellung derart gefestigt sein, dass der Marktzugang 
dauerhaft durch den Rechteinhaber beeinträchtigt werden kann. Andernfalls 
kann das Bronner-Kriterium des Fehlens tatsächlicher oder potenzieller Sub- 
stitute nicht schlüssig beurteilt werden. 


235 Der EuGH nutzt die Formulierung „Unerlässlichkeit des Zugangs zur Infrastruktur“, 
EuGH, Urt. v. 25.3.2021, Slovak Telekom, C-165/19 P, EU:C:2021:239, Rn. 49. Soweit in 
dieser Arbeit von Unentbehrlichkeit der Einrichtung gesprochen wird, ist dies deckungs- 
gleich zu verstehen. 

236 EuGH, Urt. v. 25.3.2021, Slovak Telekom, C-165/19 P, EU:C:2021:239, Rn. 49, Her- 
vorhebung durch den Verf. Wortlautidentisch das Urteil vom selben Tag in Deutsche Tele- 
kom, C-152/19 P, EU:C:2021:238, Rn. 49. 

37 Q’Donoghue/Padilla, Law and Economics of Article 102 TFEU, S. 61-62. 

38 Dies wird nicht zuletzt durch die gesetzgeberischen Aktivitäten betätigt, durch die 
entsprechende „Regelungslücken“ geschlossen werden sollen, etwa durch $ 19a GWB, den 
Digital Markets Act (siehe Teil 1, Fn. 201) oder die politische Einigung über den Digital 
Services Act, COM(2020) 825 final. 
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Dem Kartellrecht verbleibt somit im Bereich der Zugangsanspriiche die 
Rolle eines Exoten. Das streng zu verstehende Kriterium der Unentbehrlichkeit 
einer Einrichtung weist dem kartellrechtlichen Zugangsanspruch den Charak- 
ter einer Ausnahmeregel zu. In anderen Fällen, insbesondere sich schnell ent- 
wickelnden Märkten, ist eine gesetzliche Lösung zu finden. Doch auch, wenn 
die Marktstruktur auf Infrastrukturebene verfestigt und der nachgelagerte 
Markt innovationsgetrieben ist, Kann eine Regulierungslösung sinnvoll sein. 
Gerade wenn der Infrastrukturinhaber auch auf dem nachgelagerten Markt tätig 
ist, Kann er die innovativen Unternehmen während langwieriger Verfahren aus- 
bluten lassen, sodass die rückblickende Kartellrechtsanwendung zu spät Wir- 
kung entfaltet.” 


4. Zwischenergebnis 


Das Kriterium der Unentbehrlichkeit dient somit als Abgrenzungskriterium. 
Ein kartellrechtlicher Zugangsanspruch kann nur bei einer gefestigten Markt- 
stellung auf Ebene der Infrastruktur geltend gemacht werden. Andernfalls kann 
Zugang nur per Regulierungslösung durch den Gesetzgeber angeordnet wer- 
den. Dieser kann jedoch auch in gefestigte Marktstrukturen eingreifen, insbe- 
sondere zum Schutz neuer Geschäftsmodelle, die andernfalls durch eine Blo- 
ckadehaltung des Infrastrukturinhabers aus dem Markt gedrängt werden könn- 
ten. 

Von einzelfallbezogenen Eingriffen durch den Gesetzgeber abgesehen, ist 
das Kriterium der Unentbehrlichkeit daher als Korrektiv zwischen kurzfristi- 
gen und langfristigen Wettbewerbswirkungen unabdingbar. Prototypisch kann 
es als Leitlinie für den Gesetzgeber dienen. Dies gilt uneingeschränkt auch auf 
den Finanzmärkten. Allerdings lassen sich aufgrund der Wirkung starker Netz- 
werkeffekte in Kombination mit regulierungsbedingten Markteintrittsbarrieren 
häufig Einrichtungen identifizieren, die als unentbehrlich einzustufen sind, so- 
dass das Kriterium scheinbar an Gewicht verliert. 

Mit Blick auf neue Initiativen, wie etwa die Crypto-asset- Verordnung?” 
oder die erwartete Einführung eines elektronischen Wertpapieres in Deutsch- 
land,?*! zeigt sich aber, dass eine einzelfallbezogene Betrachtung unerlässlich 
ist. Das geplante eWertpapier kann dezentral auf Basis der Distributed Ledger- 
Technologie übertragen werden. Es bedürfte also keines Zentralverwahrers.”” 


239 In diese Richtung am Beispiel FinTech, Stolarski, ECLR 39 (2018), 124, 128. 

24 Europäische Kommission, Vorschlag für eine Verordnung des Europäischen Parla- 
ments und des Rates über Märkte für Kryptowerte und zur Änderung der Richtlinie (EU) 
2019/1937, COM(2020) 593 final. 

41 Gesetzentwurf der Bundesregierung, Entwurf eines Gesetzes zur Einführung von 
elektronischen Wertpapieren, BT-Drs. 19/26925. 

242 Mittwoch, WM 2021 (Heft 8), 375, 377. Gleichwohl geht die Gesetzesbegründung da- 
von aus, dass die registerführenden Stellen je nach Ausgestaltung den Vorschriften über 
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Je nach Marktentwicklung könnte die DLT-basierte Verwahrung daher ein 
Substitut für die bisherige Zentralverwahrung werden und könnte die wettbe- 
werbliche Situation neu zu beurteilen sein. Bei Verlust der marktbeherrschen- 
den Stellung eines Zentralverwahrers würde die regulierungsrechtliche Zu- 
gangsverpflichtung zwischen Zentralverwahrern an Gewicht gewinnen, wäh- 
rend sie aus wettbewerblicher Perspektive an Legitimität verlieren würde, da 
der Marktzutritt auch anderweitig erreichbar wäre. 


II. Systemstabilität als Rechtfertigungsgrund für Zugangsverweigerung 


Neben der Frage des Obs von Zugangsansprüchen, stellt sich verstärkt die 
Frage, ob der Zugang zu diesen aus anderen Gesichtspunkten verweigert wer- 
den kann. Bei der Beantwortung dieser Frage fallen wiederum die Besonder- 
heiten der Finanzmärkte ins Auge. Aufgrund der vergleichsweise starken Ver- 
netzung der Marktteilnehmer und der damit zusammenhängenden Gefahr von 
Ansteckungseffekten?* ist es umso entscheidender, die Funktionalität und Sta- 
bilität der Einrichtungen zu schützen. 

Im Rahmen der essential facilities-Doktrin Kann der Anknüpfungspunkt für 
diese Erwägungen unter dem Gesichtspunkt der objektiven Rechtfertigung der 
Zugangsverweigerung berücksichtigt werden. Hierunter könnte man die viel- 
fach im Regulierungsrecht aufzufindenden Stabilitätserwägungen hinsichtlich 
der Finanzmarktinfrastrukturen fassen. 


1. Anerkannte Rechtfertigungsgründe 


Ungeachtet des Wirtschaftssektors spielt das Kriterium der objektiven Recht- 
fertigung in der Entscheidungspraxis der Kommission und der Gerichte keine 
große Rolle.” Als Rechtfertigungsgrund in Betracht gezogen wurden allen- 
falls (objektive) Kapazitätsbegrenzungen oder die Kreditwürdigkeit des Ab- 
nehmers.** Den Kommissionsprioritäten zur Durchsetzung des Art. 102 
AEUV lässt sich ebenfalls nur ein erster Ansatzpunkt zur Berücksichtigungs- 
fähigkeit von Stabilitätserwägungen entnehmen: Hier formuliert die Kommis- 
sion, sie werde berücksichtigen, ob „marktverschließendes Verhalten in Anbe- 
tracht von Produktmerkmalen aus Gründen der Gesundheit und Sicherheit als 


Zentralverwahrer und der entsprechenden Aufsicht unterliegen können, Gesetzentwurf der 
Bundesregierung, Entwurf eines Gesetzes zur Einführung von elektronischen Wertpapieren, 
BT-Drs. 19/26925, S. 58. 

283 Siehe oben S. 56 ff. 

44 Brand, in: FK-KartR, Bd. IN, Art. 102 AEUV, Rn. 399; Eilmansberger/Bien, in: 
MiiKoWettbR, Bd. 1, Art. 102 AEUV, Rn. 501. 

245 Europäische Kommission, E. v. 26.2.1992, IV/33.544 — British Midland/Aer Lingus, 
Rn. 25 (Kreditwürdigkeit); E. v. 21.12.1993, ABl. 1994 L 55/52, Hafen von Rødby, Rn. 15 
(Kapazitätsgrenzen). 
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objektiv notwendig erachtet werden“ kann.” Hintergrund dieser Formulierung 
waren Schutzmaßnahmen eines Herstellers beim In-Verkehr-Bringen gefährli- 
cher Güter, sodass sich in Bezug auf Gefährdungen der dahinterliegenden Inf- 
rastruktur nur eine Grundwertung entnehmen lässt. 

Als allgemeinere Kategorien von Ablehnungsgründen werden im Schrifttum 
neben betriebsbedingten Gründen wie fehlende Kapazität”*’ etwa Sicherheits- 
erwägungen und Gefahrenabwehr anerkennt, insbesondere (das Fehlen von) 
Eigenschaften fachlicher, technischer oder wirtschaftlicher Art.” Weiterhin 
werden Beeinträchtigungen der Funktionsweise der wesentlichen Einrichtung, 
beziehungsweise die Sicherung derselben, angeführt.” Die Ratio der kartell- 
rechtlichen Zugangsverpflichtung — Ausgleich zwischen den Interessen des Ei- 
gentümers der Einrichtung und dem Schutz des Restwettbewerbs - spricht da- 
für, den Schutz der Einrichtung als solcher und ihrer Funktionsweise als Recht- 
fertigungsgrund anzuerkennen.” Schließlich soll der Inhaber der Einrichtung 
neben der zwangsweisen Zulassung weiterer Nutzer nicht auch noch ein erhöh- 
tes Risiko der Vernichtung seiner Vermögenswerte tragen. 


2. Systemstabilität als kartellrechtliches Kriterium 


Letzterer Punkt ist mit Bezug auf die Finanzmärkte zu spezifizieren. 


a) Generelle Anerkennung eines institutsbezogenen Ausschlussgrundes 
in SWIFT 


Hierzu lässt sich zunächst das Verfahren der Kommission gegen SWIFT her- 
anziehen. SWIFT verpflichtete sich darin, sämtliche Institute zu seinem Netz- 
werk zuzulassen, die die Kriterien des Europäischen Währungsinstituts für den 
Zugang zu Zahlungssystemen erfüllten. Diese sahen vor, dass ein Zugangspe- 
tent entweder (1.) aufgrund seines Öffentlichen Charakters ein geringes Kon- 
kursrisiko mit sich brachte oder aber (2.) von der zuständigen Behörde 


246 Europäische Kommission, Mitteilung v. 24.2.2009, Erläuterungen zu den Prioritäten 
der Kommission bei der Anwendung von Artikel 82 des EG-Vertrags auf Fälle von Behin- 
derungsmissbrauch durch marktbeherrschende Unternehmen, ABl. 2009 C 45/7, Rn. 29. 

247 Ausführlich etwa Hohmann, Die essential facility doctrine im Recht der Wettbewerbs- 
beschränkungen, S. 280-296. 

248 Fuchs, in: Immenga/Mestmäcker, Bd. 1. EU, Art. 102 AEUV, Rn. 338; Mestmä- 
cker/Schweitzer, Europäisches Wettbewerbsrecht, $ 19, Rn. 78; O’Donoghue/Padilla, Law 
and Economics of Article 102 TFEU, S. 659-661. 

249 Böttcher, Beiträge zum Transnationalen Wirtschaftsrecht, Heft 102, S. 17; Deselaers, 
in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der Europäischen Union, Art. 102 AEUV, Rn. 476 
m.w.N.; Eilmansberger/Bien, in: MüKoWettbR, Bd. 1, Art. 102 AEUV, Rn. 502. 

250 Brand, in: FK-KartR, Bd. II, Art. 102 AEUV, Rn. 399; Eilmansberger/Bien, in: 
MüKoWettbR, Bd. 1, Art. 102 AEUV, Rn. 501-503. 


134 3. Teil: Finanzmärkte zwischen Kartellrecht und Regulierung 


überwacht wurde.”°! Aus einer Zusammenschau dieser beiden Gesichtspunkte 
lässt sich schließen, dass maßgeblicher Gesichtspunkt für den Zugang zu Zah- 
lungssystemen insoweit die gesicherte Zahlungsfähigkeit der Systemteilneh- 
mer war. Abgeleitet aus dieser Entscheidung könnte eine Zugangsverweige- 
rung somit durch (nachweisliche) Risiken hinsichtlich der Zahlungsfähigkeit 
des Zugangspetenten gerechtfertigt werden. Dies fügt sich in die Entscheidung 
der Kommission in der Sache British Midland/Aer Lingus”” ein, in der die 
Kreditwürdigkeit des Zugangspetenten als Rechtfertigungsgrund für eine Zu- 
gangsverweigerung anerkannt wurde. 

Die Übernahme des Insolvenzrisikos als Rechtfertigungsgrund für eine Zu- 
gangsverweigerung erscheint auch unter einem weiteren Gesichtspunkt nahe- 
liegend: Wird eine einzige systemrelevante Einrichtung, wie der nationale 
Zentralverwahrer oder das dominierende Zahlungssystem, durch die Insolvenz 
eines Marktteilnehmers destabilisiert, kann dies Folgewirkungen für das ge- 
samte Finanzsystem haben. Freilich stellt die beschriebene Konstellation einen 
Extremfall dar. Dennoch sind die aus der Finanzkrise gezogenen Lehren zu den 
gesamtwirtschaftlichen Folgen instabiler Finanzmärkte” ein gewichtiges Ar- 
gument, bereits die Funktionsfähigkeit der konkreten Einrichtung als solcher 
in eine Abwägung zur Rechtfertigung der Zugangsverweigerung mit einzube- 
ziehen. 


b) Erhöhung makroprudenzieller Risiken als Ausschlusskriterium 


Unter diesem Gesichtspunkt könnten über das bloße Insolvenzrisiko hinaus er- 
weiterte Risiken als Rechtfertigungsgrund herangezogen werden, wenn und so- 
weit es Anhaltspunkte dafür gibt, dass die Aufnahme eines neuen Teilnehmers 
in eine zentrale Finanzmarktinfrastruktur Risiken für die Gesamtstabilität des 
Systems mit sich bringt. So wäre denkbar, Risiken für die Systemstabilitat ein- 
fließen zu lassen, auch wenn für das einzelne Institut nur ein geringeres Risiko 
als die Insolvenz im Raum steht, wie etwa die bloße Verzögerung von Zahlun- 
gen.” Neben den konkret institutsbezogenen Kriterien könnte somit bereits 
ein abstrakteres Risiko als das der Insolvenz Berücksichtigung finden. 

Im Regulierungsrecht ist die Berücksichtigung der Risiken für die Finanz- 
stabilität etwa in Art. 33 Abs. 1 CSDR ausdrücklich vorgesehen. Hiernach soll 
„der faire und offene Zugang [zu den Dienstleistungen eines Zentralver- 


251 Europäische Kommission, Veröffentlichung einer Verpflichtungserklärung, 
IV/36.120 — La Poste/SWIFT, ABl. 1997 C 335/3. 

252 Europäische Kommission, E. v. 26.2.1992, IV/33.544 — British Midland/Aer Lingus, 
Rn. 25 (Kreditwürdigkeit). 

253 Näher oben S. 67 f. 

254 Für ein Beispiel siehe Armour u.a., Principles of Financial Regulation, S. 391. Der 
Schaden des mehrtägigen Ausfalls des IT-Systems der Royal Bank of Scotland betrug über 
GBP 100 Mio. 
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wahrers] unter gebührender Berücksichtigung der Risiken für die Finanzstabi- 
lität und das ordnungsgemäße Funktionieren der Märkte sichergestellt“ wer- 
den.” Ebenso sieht Art. 35 PSD2 Einschränkungen des Zugangs zu Zahlungs- 
systemen vor, soweit insbesondere der „Schutz der finanziellen und operativen 
Stabilität des Zahlungssystems“ dies notwendig erscheinen lässt. 


c) Schwierigkeiten der Bewertung im kartellrechtlichen Verfahren 


Ein solch abstrakter Maßstab erscheint für die Kartellrechtspraxis indes nicht 
geeignet. Bezugspunkt der Art. 101, 102 AEUV ist das Verhalten eines Unter- 
nehmens in der Vergangenheit. In Konstellationen der Zugangsverweigerung 
erfolgt dieses Verhalten gegenüber einem oder mehreren Unternehmen. Dieses 
Verhältnis wird umfassend beleuchtet. Wenngleich hierbei auch die Marktver- 
hältnisse zur Bestimmung der marktbeherrschenden Stellung untersucht wer- 
den, wird keine allumfassende, allgemeine Marktanalyse unter Einbezug von 
Risikopositionen, Risikobündelung zwischen den Marktteilnehmern oder fi- 
nanzieller Ausstattung aller Marktteilnehmer vorgenommen. Etwaige Recht- 
fertigungsgründe mit Bezug zum Zugangspetenten müssen in dessen Person 
liegen. ”°° 

Neben diesem materiellen Kriterium sprechen Gesichtspunkte der Verfol- 
gung beziehungsweise Durchsetzung des Kartellrechts gegen eine Berücksich- 
tigung weit gefasster Systemstabilitätserwägungen. 


aa) Betroffenes Unternehmen als Kontrolleur der Wettbewerber? 


Zunächst ist dasjenige Unternehmen beweisbelastet, das sich auf den Rechtfer- 
tigungsgrund stützt. Es muss darlegen, warum es die Zugangsverweigerung als 
gerechtfertigt ansieht und etwaige Argumente und Beweise vorbringen.” Dies 
dürfte dem marktbeherrschenden Unternehmen kaum einmal gelingen. Dafür 
müsste es weitreichende Einblicke in die Finanzdaten des Zugangspetenten 
verlangen, die dieses nicht herausgeben muss. Vielmehr könnte die Weitergabe 
sensibler Daten selbst einen Verstoß gegen Art. 101 AEUV unter dem Ge- 
sichtspunkt des Informationsaustauschs darstellen.?°® 

Wie etwa im Bereich der Produktsicherheit oder beim Umweltschutz gilt 
zudem auch hier, dass es nicht Aufgabe des einzelnen Unternehmens ist, ei- 
genmächtig Belange jeder Art gegenüber (potenziellen) Wettbewerbern durch- 


255 Ebenso ErwG 59 CSDR: „Ein solcher Zugang darf nur abgelehnt werden, wenn 
dadurch das reibungslose und ordnungsgemäße Funktionieren der Finanzmärkte gefährdet 
wird oder ein Systemrisiko entsteht“. 

256 Busche, in: KK-KartR, Bd. 3, Art. 102 AEUV, Rn. 182. 

257 EuG, Urt. v. 17.9.2007, Microsoft, T-201/04, EU:T:2007:289, Rn. 688. 

258 Vgl. ausführlich Wagner-von Papp, in: MüKoWettbR, Bd. 1, Art. 101 AEUV, 
Rn. 331-368. 
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zusetzen.”” Auch das marktbeherrschende Unternehmen hat lediglich eine be- 
sondere Verantwortung für den Restwettbewerb, nicht für die Marktverhält- 
nisse als Ganzes. 


bb) Kartellbehörden als Kontrolleur der aufsichtsrechtlichen Vorgaben? 


Doch auch bei den Kartellbehörden ist diese Aufgabe nicht anzusiedeln. Eine 
umfassende Bewertung der (potenziellen) Risiken der Aufnahme eines konkre- 
ten Marktteilnehmers kann nicht Aufgabe der Kartellbehörden sein.‘ Hierzu 
fehlt ihr sowohl das Mandat aus den Verträgen sowie der entsprechende Sach- 
verstand, der bei den Aufsichtsbehörden und den Zentralbanken verortet ist.7°! 
Die maßgeblichen Erwägungen, ob ein Unternehmen ein Risiko für die Stabi- 
lität eines Systems darstellt, werden zudem regelmäßig mit den Kriterien für 
die Erteilung und Verlängerung einer Erlaubnis übereinstimmen, die für die 
Teilnahme am Finanzdienstleistungsverkehr vorausgesetzt werden. Insoweit 
ist aus verfahrensökonomischen Gründen eine Bündelung der Zugangsregulie- 
rung bei der Aufsichtsbehörde jedenfalls sinnvoll. 

Hier schließt sich der Kreis zur SWIFT-Entscheidung. In der konkreten Zu- 
sage wurde der Fokus auf die aufsichtsrechtlichen Komponenten gelegt: Bei 
Beaufsichtigung und Genehmigung durch die zuständige Behörde musste Zu- 
gang gewährt werden. Für eine Prüfung durch die Kartellbehörde blieb kein 
Raum. Wurde der antragstellende Zugangspetent von der Aufsichtsbehörde zur 
Erbringung von Finanzdienstleistungen zugelassen, so konnte der Inhaber der 
wesentlichen Einrichtung nach der Konzeption der Zusage keine Einwendun- 
gen mehr vorbringen. 

Dies lässt sich abstrakter auf den Gedanken der Rechtfertigung übertragen. 
Wird der Zugangspetent nicht von der Aufsichtsbehörde als Risiko für die Sys- 
temstabilität angesehen, so kann dies — von Extremfällen wie einem akuten 


259 Mit Bezug zur Produktsicherheit EuG, Urt. v. 12.12.1991, Hilti, T-30/89, 
EU:T:1991:70, Rn. 118: „Auch gibt es Behörden, die für die Anwendung dieser Gesetze 
zuständig sind. Unter diesen Umständen kommt es einem Unternehmen in beherrschender 
Stellung eindeutig nicht zu, aus eigener Initiative Maßnahmen zu ergreifen, um Produkte zu 
eliminieren, die es zu Recht oder zu Unrecht im Vergleich zu eigenen Erzeugnissen für qua- 
litativ minderwertig hält.“ Ebenso Europäische Kommission, Mitteilung v. 24.2.2009, Er- 
läuterungen zu den Prioritäten der Kommission bei der Anwendung von Artikel 82 des EG- 
Vertrags auf Fälle von Behinderungsmissbrauch durch marktbeherrschende Unternehmen, 
ABI. 2009 C 45/7, Rn. 29. Siehe auch Eilmansberger/Bien, in: MüKoWettbR, Bd. 1, 
Art. 102 AEUV, Rn. 621-622. 

260 Laguna de Paz, ECLR 33 (2012), 77, 78. 

261 Art. 127 Abs. 5 AEUV. Zur Sachnähe Hellwig, MPI Discussion Paper 2018/7, S. 10. 
262 Zu Vorschlägen einer regulatory sandbox etwa Buckley/Arner/Veidt/Zetzsche, Wash. 
Univ. J. L & P 61 (2020), 55, mit einer Übersicht über verschiedene nationale Herangehens- 
weisen auf S. 85-98; Ringe/Ruof, European Journal of Risk Regulation 11 (2020), 604. 
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Insolvenzrisiko abgesehen — auch nicht vom Inhaber der Einrichtung behauptet 
oder von der Kommission akzeptiert werden. 


III. Fazit 


Aufgrund der Wirkung starker Netzwerk- und Skaleneffekte sowie der Unifor- 
mität der Abwicklungsdienstleistungen im Finanzsektor nehmen die Abwick- 
lungsunternehmen häufig eine marktbeherrschende Stellung ein, die nicht 6ko- 
nomisch sinnvoll angegriffen werden kann. Insoweit sind sie trotz hoher An- 
forderungen häufig als wesentliche Einrichtung im Sinne der essential facili- 
ties-Doktrin einzustufen, und weisen insoweit eine Nähe zu den netzgebunde- 
nen Industrien auf. 

Zugleich tragen diese Einrichtungen aufgrund ihrer Stellung im Markt ein 
hohes Risiko zur Weitergabe von Risiken zwischen angebundenen Instituten 
in sich. Kartellrechtliche Zugangsansprüche Können dennoch nicht mit gene- 
rellen Risikoerwägungen abgelehnt werden. Wenn nicht im Einzelfall beson- 
dere Risiken mit der Aufnahme des konkreten Zugangspetenten nachweisbar 
sind, ist jede weitere Risikoeinschätzung den jeweils zuständigen Aufsichtsbe- 
hörden zu überlassen. Eine eigenständige Prüfung etwaiger makroprudenziel- 
ler Faktoren im Rahmen eines Kartellverfahrens ist weder im Recht angelegt 
noch zweckmäßig. 

Anforderungen an die (Finanz-)Marktteilnehmer können und sollen nicht 
von Kartellbehörden aufgestellt werden. Die diesbezüglichen qualitativen Kri- 
terien müssen von Behörden mit besonderem Sachverstand aufgestellt und 
überwacht werden. Die Frage, ob durch diese Anforderungen Innovationen ge- 
bremst werden oder gar unmöglich gemacht werden, könnte in diesem Umfeld 
beantwortet werden.” 

Der Zugangsanspruch selbst ist hingegen am Kartellrecht zu messen. Nicht 
ohne Grund sind an Zugangsansprüche unter der essential facilities-Doktrin 
hohe Anforderungen zu stellen. Es sind gerade diese Anforderungen, die si- 
cherstellen, dass reine Trittbrettfahrer ausgeschlossen werden und Innovation 
nicht die Notwendigkeit entzogen wird. Das materielle Kriterium der wesent- 
lichen Einrichtung darf daher nicht entwertet werden. Es sollte bei der Schaf- 
fung der Vorschriften Berücksichtigung finden, insbesondere bei der Auswahl 
der zu regulierenden Einrichtungen. 


262 Zu Vorschlägen einer regulatory sandbox etwa Buckley/Arner/Veidt/Zetzsche, Wash. 
Univ. J. L & P 61 (2020), 55, mit einer Ubersicht iiber verschiedene nationale Herangehens- 
weisen auf S. 85-98; Ringe/Ruof, European Journal of Risk Regulation 11 (2020), 604. 
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§ 8 Standardisierung von Finanzmarktprodukten 


Auf den Finanzmärkten herrscht ein Bedürfnis nach Standardisierung. Auf- 
grund der nahezu weltweiten Verknüpfung der Finanzmärkte, der grenziiber- 
schreitenden Tätigkeit von Finanzinstituten und der Geschwindigkeit von 
Transaktionen sind die Marktakteure darauf angewiesen, einheitliche Daten- 
und Nachrichtenformate sowie eine einheitliche Dokumentation zu nutzen. 
Diese Standards können sich im Wettbewerbsprozess entwickeln, wenn ein- 
zelne Produkte sich im Qualitätswettbewerb durchsetzen. Häufig ist aber auch 
die Zusammenarbeit verschiedener Marktteilnehmer notwendig oder jedenfalls 
sinnvoll, um den Wettbewerbsprozess um den Standard zu beschleunigen. 
Häufig dient die Vereinbarung eines Standards durch Wettbewerber als Vor- 
stufe zur Schaffung gemeinsamer Produkte oder Infrastrukturen, die in $ 9 un- 
tersucht werden sollen. Durch die Schaffung gemeinsamer Standards können 
Transaktionskosten reduziert,?°° Interoperabilität geschaffen und Wettbewerb 
ermöglicht werden.” Zugleich können diese Standards aber auch negative 
Auswirkungen für den Wettbewerb bedeuten. 

Wird der Standard im Rahmen einer Kooperation unter Wettbewerbern fest- 
gelegt, Kann dies einen Verstoß gegen Art. 101 AEUV bedeuten. Wenn der 
Marktzutritt von der Nutzung des Standards abhängt, kann der Ausschluss ein- 
zelner Wettbewerber oder die Festsetzung diskriminierender Preis- und Nut- 
zungsregeln einen Verstoß gegen Art. 101 AEUV darstellen.’ Je nach Zuord- 
nung der Rechte an den Standards kann die Diskriminierung von Wettbewer- 
bern auch einen Verstoß gegen Art. 102 AEUV begründen, wenn der Standar- 
dinhaber eine marktbeherrschende Position innehat. Ähnliche Probleme erge- 
ben sich bei der Entstehung faktischer Standards, wenn sich ein spezieller Input 
aufgrund seiner besonderen Qualität und/oder durch die Marktgegebenheiten 
als faktischer Industriestandard etabliert. Auch dann kann der Inhaber des je- 
weiligen Rechts seine hieraus entstandene Machtstellung ausnutzen, insbeson- 
dere beim Vorliegen von Netzwerkeffekten.? 

Insoweit stehen diese Fallkonstellationen an der Schnittstelle zwischen Ko- 
operationen und Zugangsfällen. Einerseits kann die wirtschaftliche Machtstel- 
lung durch die Kooperation der Marktteilnehmer bei der Schaffung eines Stan- 
dards entstehen. Ausgenutzt wird die Machtstellung hingegen durch den Aus- 
schluss bei der Nutzung des Standards beziehungsweise durch die Gestaltung 
der Konditionen des Zugangs. 


263 Europäische Kommission, Horizontal-LL, Rn. 308, 312. 

264 Marchetti, in: Delimatsis, International Standardisation, S. 141. 

265 Europäische Kommission, Horizontal-LL, Rn. 268, 272. 

266 Shapiro, in: Dreyfuss/Zimmermann/First, Expanding the Boundaries of Intellectual 
Property, S. 81, 89. 
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A. Fallbeispiel 1: Daten fiir den CDS-Börsenhandel 


Die erste Fallkonstellation, mit der sich die Kommission befasste, behandelt 
die Daten für den Handel mit Credit Default Swaps (CDS). Diese Daten um- 
fassen Preise für einzelne CDS-Transaktionen und aus den Einzelpreisen ku- 
mulierte Indizes. Beide werden auf Grundlage einheitlicher, von den Markt- 
teilnehmern geschaffener Regelwerke erstellt. Sie stellen einen Markt-Stan- 
dard dar, der durch die Kooperation der größten Marktteilnehmer im CDS- 
Handel geschaffen wurde. Diese Daten nutzten die Großbanken für den außer- 
börslichen Handel mit CDS. Die Kommission untersuchte den Umgang mit 
diesen Daten, insbesondere mit Blick auf Praktiken, die einen börslichen Han- 
del mit Derivaten verhindern sollten, indem die handelsessenziellen Daten 
nicht mit potenziellen Wettbewerbern geteilt wurden.” 

Neben diesem Wettbewerbsproblem bestand ein politisches Interesse, den 
Derivatehandel an die Börsen zu bringen, um die in der Finanzkrise virulent 
gewordenen Transparenz- und Stabilitätsprobleme zu beseitigen, die der au- 
Berbörsliche Handel mit CDS mit sich brachte. Diesem Interesse wurde durch 
die Erweiterung der Aufsichtsvorschriften Genüge getan.?® 


I. Credit Default Swaps 


CDS sind Finanzinstrumente, mit denen Ausfallrisiken von Krediten abgesi- 
chert werden (sogenanntes Hedging). Gegen Zahlung eines Kupons erwirbt der 
Käufer einen Ausgleichsanspruch beim Ausfall des zugrundeliegenden Kredits 
oder beim Eintritt anderer vertraglich definierter Ereignisse.”° Im Unterschied 
zu einer echten Kreditversicherung muss man für den Erwerb eines CDS nicht 
Inhaber des zu versichernden Kredits sein.?”° Kreditrisiken werden so handel- 
bar und machen die Bewertung der Kredibilität einzelner Kreditnehmer durch 
einen Marktpreis visibel. Abweichende Risikoeinschätzungen hinsichtlich ein- 
zelner Kredite oder Kreditportfolios können während der Kreditlaufzeit im Se- 
kundärhandel eingepreist werden.?’! Infolge dieser Entwicklung wurden CDS, 


267 Europäische Kommission, E. v. 20.7.2016, AT/39.745 — CDS Information Market. 

268 ErwG 4 EMIR; ErwG 1 MiFIR. 

269 Vgl. Art. 2 Abs. 1 lit. c) LeerverkaufsVO; Reiner/Scholl, in: Ellenberger/Bunte, Bank- 
rechts-Handbuch, $ 94, Rn. 32; instruktiv Wittinghofer, NJW 2010, 1125. 

270 Plank, ZWeR 2016, 415, 420. Kritisch zu diesen sog. „naked CDS“ etwa Murdock, 
HBLR online 3 (2013), 133, 136-137. 

I Vgl. etwa Berger, in: MiiKoBGB, Bd. 4, Vor $ 488 BGB, Rn. 18. Kritisch zum (posi- 
tiven) Beitrag der CDS zum Preisbildungsprozess mit Blick auf die niedrige Zahl an CDS- 
Händlern Murdock, HBLR online 3 (2013), 133, 135-136. Diese lasse zumindest Zweifel an 
der Effizienz der Preisbildung aufkommen. 
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wie Derivate im Allgemeinen, neben Hedging verstärkt zu Spekulation und 
Arbitragegeschäften eingesetzt.’ 

Der Handel mit CDS fand lange Zeit außerbörslich als sogenannter over the 
counter (OTC)-Handel statt. Hierbei übernahmen große Investmentbanken die 
Marktfunktion, indem sie Angebot und Nachfrage koordinierten. Die Entloh- 
nung für das Zusammenführen von Angebot und Nachfrage erfolgt — wie auch 
beim Börsenhandel — über das Einbehalten der Differenz zwischen den Ver- 
käufer- und Käuferpreisen, des sogenannten bid-ask spread. Aufgrund der feh- 
lenden Markttransparenz fällt der bid-ask spread beim außerbörslichen Handel 
höher aus.?”? 

Um dem zunehmenden Wachstum im CDS-Handel und dem damit einher- 
gehenden Bedarf nach Standardisierung gerecht zu werden, wurde in Erman- 
gelung von Regulierungsrecht eine Art Selbstregulierung durch die Industrie 
herbeigeführt,?’* insbesondere durch die ISDA (International Swaps and Deri- 
vatives Association) als Ausgründung eines ehemals informellen Zusammen- 
schlusses führender Banken.?” Diese erstellte mit ihren Mitgliedern eine stan- 
dardisierte Vertragsdokumentation, aus der insbesondere der Preisbildungsme- 
chanismus für CDS hervorging. 


II. Kartellrechtliche Untersuchungen 


Ersten Bedenken der Kommission zufolge wurde der Markt für den CDS-Han- 
del von verschiedenen Investmentbanken (im Folgenden auch die CDS-Händ- 
ler) sowie von zwei Unternehmen, die die Lizensierung von Handelsdaten 
übernahmen (ISDA und Markit), durch wettbewerbsbeschränkende Maßnah- 
men im Sinne des Art. 101 AEUV abgeschottet.?’ Ziel dieser Absprachen sei 
gewesen, die weitgehend außerbörslich gehandelten Finanzinstrumente auch 
zukünftig von den Börsen fernzuhalten, um weiterhin die hohen Preisunter- 
schiede zwischen Angebots- und Nachfrageseite abzuschöpfen.?’” 


272 Zu diesen Funktionen Kerkemeyer, Möglichkeiten und Grenzen bei der Regulierung 
von Derivaten, S. 43-47. 

273 Europäische Kommission, E. v. 20.7.2016, AT/39.745 — CDS Information Market, 
Rn. 17, 19 (ISDA), Rn. 17, 19 (Markit). 

274 Kounadis, JIBLR 29 (2014), 556, 562-563. 

275 Weber, Die neue Marktinfrastruktur im OTC Derivatehandel, S. 69-70. 

276 Europäische Kommission, E. v. 20.7.2016, AT/39.745 — CDS Information Market. Die 
Entscheidung gegen ISDA findet sich unter C(2016) 4583 final; die gegen Markit unter 
C(2016) 4585 final. 

277 Almunia, Rede v. 1.7.2013, Statement on CDS (credit default swaps) investigation, 
SPEECH/13/593. 
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1. Sachverhalt 


Die ISDA, die erste Betroffene des Kartellverfahrens, ist eine Standardisie- 
rungsorganisation für den Handel mit Derivaten.?”® In ihr sind etwa 850 Mit- 
glieder zusammengeschlossen. Sie veröffentlicht die Standarddokumentation 
für OTC-Derivate-Transaktionen, das sogenannte ISDA Master Agreement. 
Das Master Agreement stellt zum einen die vertragliche Grundlage für Deri- 
vatetransaktionen dar, beinhaltet aber zugleich regulierungsähnliche Regelun- 
gen.””” Hierin verankert ist die Vorgehensweise für das Settlement der Trans- 
aktionen, in deren Verlauf der Endpreis für die Abwicklung der CDS festge- 
stellt wird.” Dieser sogenannte ISDA-Endpreis wurde zum de facto-Indust- 
riestandard zur Bewertung der CDS und von der ISDA lizensiert. Jedoch wei- 
gerte sie sich, der Eurex und der CDMX, jeweils Tochterunternehmen von Bör- 
sen, Nutzungslizenzen für diese Preisdaten zuzuweisen. Diese Weigerung war 
nach den vorläufigen Feststellungen der Kommission darauf zurückzuführen, 
dass die CDS-Händler über ihre Vertreter im Vorstand Einfluss auf die Lizen- 
sierungsentscheidungen nahmen. ”®! 

Die zweite Betroffene, Markit, war eine Tochterfirma der großen Invest- 
mentbanken, die am CDS-Handel beteiligt waren.”®? Sie stellt die Indizes CDX 
und iTraxx zur Verfügung, welche insbesondere verschiedene wichtige Preis- 
daten, wie etwa die Abschlusspreise jedes Tages, abbilden.?®? Sie weigerte sich 
ebenfalls, der CDMX eine Lizenz zur Nutzung ihrer Indizes für den Börsen- 
handel mit CDS zur Verfügung zu stellen; dies wohl infolge eines Beschlusses 
der CDS-Händler im Rahmen eines beratenden Ausschusses der Markit.” 


2. Rechtliche Würdigung und Abhilfemaßnahmen 


Die Kommission begründete die wettbewerbsrechtlichen Bedenken mit einem 
(mutmaßlichen) Verstoß gegen Art. 101 AEUV. Die Entscheidungen, die je- 
weiligen Daten nicht für den Börsenhandel zu lizensieren, sei auf eine einzige 
und ununterbrochene Zuwiderhandlung zurückzuführen, bestehend aus einer 


278 Zur Entstehung der ISDA und ihrer Entwicklung zum Marktstandard vgl. Weber, Die 
neue Marktinfrastruktur im OTC Derivatehandel, S. 98-99. 

2 Borowicz, CMLJ 16 (2021), 72, 77-79. 

280 Europäische Kommission, E. v. 20.7.2016, AT/39.745 — CDS Information Market 
(ISDA), Rn. 8-9. 

281 Europäische Kommission, E. v. 20.7.2016, AT/39.745 — CDS Information Market 
(ISDA), Rn. 20-23. 

282 Im Laufe der Untersuchung der Kommission wurde Markit an der Börse gelistet und 
befindet sich zumindest teilweise in Streubesitz, vgl. Europäische Kommission, E. v. 
20.7.2016, AT/39.745 — CDS Information Market (Markit), Rn. 9. 

283 Europäische Kommission, E. v. 20.7.2016, AT/39.745 — CDS Information Market 
(Markit), Rn. 23-25. 

284 Europäische Kommission, E. v. 20.7.2016, AT/39.745 — CDS Information Market 
(Markit), Rn. 31-34. 
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Absprache oder einheitlichen Verhaltensweise der großen Investmentbanken 
gemeinsam mit Umsetzungsmaßnahmen durch entsprechende Beschlüsse der 
Unternehmensvereinigungen ISDA und Markit. Hierdurch sei eine Markt- 
abschottung bewirkt worden.”* Es ging den Beteiligten mutmaßlich darum, ei- 
nen Börsenhandel der betroffenen Derivate zu verhindern und auch weiterhin 
den hohen bid-ask spread aus dem außerbörslichen Handel zu vereinnah- 
men.’ 

Die marktverschließende und damit wettbewerbsbeschränkende Wirkung 
ergebe sich aus der Bedeutung der jeweiligen Daten. Sowohl der ISDA-End- 
preis als auch die von Markit bereitgestellten Indizes CDX und iTraxx waren 
nach Ansicht der Kommission unerlässliche Ressourcen für den Börsenhandel 
von Derivaten.’ Ohne diese Daten wäre eine ineffiziente Duplizierung der 
Preisbildungsmechanismen vonnöten. Zudem würde ein eigener börslicher 
Preisbildungsmechanismus mangels ausreichender Handelsaktivität an den 
Börsen nicht oder nur schlecht funktionieren. Es stellt sich das ,,Henne-Ei- 
Problem“ von Marktplätzen:”®® Ohne Handel keine Preisbildung, ohne Preis- 
bildung kein Handel. Ohne den Zugang zu diesen Daten sei es daher nicht mög- 
lich, börsengehandelte Derivate anzubieten und somit in Wettbewerb mit dem 
OTC-Handel zu treten. Die Weigerung, die Lizenzen zu erteilen, stelle daher 
eine bewirkte Wettbewerbsbeschränkung dar.?®? 

Um den Zugangspetenten Abhilfe zu schaffen und damit die Wettbewerbs- 
bedenken zu beseitigen, boten sowohl die ISDA als auch Markit verschiedene 
Verpflichtungszusagen an, die von der Kommission für bindend erklärt wur- 
den. Die Zusagen beinhalteten zum einen die Verpflichtung, Zugang zu den 
Daten zu FRAND-Konditionen zu gewähren. Im Falle der ISDA wurde dies 
infolge des immaterialgüterrechtlichen Schutzes als Lizensierungsverpflich- 
tung ausgestaltet. Zugleich verpflichteten sich die ISDA und Markit, ihre insti- 
tutionellen Verknüpfungen mit den im OTC-Derivatehandel maßgeblichen In- 
vestmentbanken dergestalt aufzulösen, dass diese keinen Einfluss auf die Li- 
zensierung der Daten nehmen und lediglich zu technischen und administrativen 
Fragen beraten konnen.”” Das Verfahren gegen die betroffenen Investment- 


285 Europäische Kommission, E. v. 20.7.2016, AT/39.745 — CDS Information Market, 
Rn. 32 (ISDA); Rn. 33 (Markit). 

286 Europäische Kommission, Pressemitteilung v. 1.7.2013, IP/13/630. 

287 Europäische Kommission, E. v. 20.7.2016, AT/39.745 — CDS Information Market, 
Rn. 36 (ISDA); Rn. 34 (Markit). 

288 Vol. Schweitzer/Haucap/Kerber/Welker, Modernisierung der Missbrauchsaufsicht für 
marktmächtige Unternehmen, S. 150. 

289 Europäische Kommission, E. v. 20.7.2016, AT/39.745 — CDS Information Market, 
Rn. 30-37 (ISDA); Rn. 31-34 (Markit). 

29 Europäische Kommission, E. v. 20.7.2016, AT/39.745 — CDS Information Market, 
Rn. 46 (ISDA), Rn. 41 (Markit). 
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banken wurde hingegen in Ermangelung ausreichender Nachweise eines Wett- 
bewerbsverstoßes eingestellt.” 


III. Regulierungsrecht 


Aufgrund der Auswirkungen des OTC-Derivatehandels im Rahmen der Fi- 
nanzkrise*”” im Allgemeinen und des hohen Handelsvolumens von CDS?” im 
Speziellen war der außerbörsliche Handel mit Derivaten bereits vor Einleitung 
der Kartellverfahren im April 2011?” ins Visier des Regulierungsgebers gera- 
ten. Ausgangspunkt war die Erklärung der G20-Staaten beim Pittsburgh-Tref- 
fen 2009, in der sie vereinbarten, den Handel mit standardisierten Derivaten zu 
vereinheitlichen, insbesondere durch den Handel auf Börsen oder elektroni- 
schen Handelsplätzen und zentrale Clearingpflichten. Ziel der Maßnahmen wa- 
ren die Verbesserung der Transparenz an den Derivatemärkten, die Senkung 
des Systemrisikos?” und der Schutz vor Marktmissbrauch.””° In der EU wurde 
dies durch die EMIR,””’ die MiFIR und die LeerverkaufsVO umgesetzt. 


1. Transparenzmaßnahmen 


Gemäß Art. 37 MiFIR?® haben zentrale Gegenparteien und Handelsplätze ei- 
nen Anspruch auf diskriminierungsfreien Zugang zu Kurs- und Handelsdaten, 
oder, im Falle eines Schutzes der Daten durch IP-Rechte, Lizensierung. Dieser 


21 Zur Einstellung der Verfahren gegen die beteiligten Banken, Abschlussbericht des 
Anhörungsbeauftragten v. 7.7.2016, ABl. 2016 C 378/5, Rn. 12, wonach die „Beweismittel 
[...] nicht stichhaltig genug [waren], um die Bedenken der Kommission in Bezug auf die 
Händler zu bestätigen“; Europäische Kommission, Pressemitteilung v. 4.12.2015, abrufbar 
unter www.ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/MEX_15_6254. 

292 Commission Staff Working Document, Impact Assessment, Accompanying document 
to the Proposal for a Regulation of The European Parliament And Of The Council On OTC 
derivatives, central counterparties and trade, SEC(2010) 1058, S. 13-24; Gregory, Central 
Counterparties, S. 3-4 und S. 41: „many attach the most significant amount of blame to the 
very existence of over-the-counter (OTC) derivatives.“; Kerkemeyer, Möglichkeiten und 
Grenzen bei der Regulierung von Derivaten, S. 66-69; Kounadis, JIBLR 29 (2014), 556, 
557. 

23 de Larosiere u.a., Bericht der High-Level Group on Financial Supervision in the EU, 
Rn. 27. Im Jahr 2013 betrug das Volumen der durch CDS abgesicherten Kredite EUR 10 Bil- 
lionen, Europäische Kommission, Memo v. 1.7.2013, MEMO/13/632, S. 1. 

29% Europäische Kommission, Pressemitteilung v. 29.4.2011, IP/11/509. 

295 Zur Funktionsweise des Clearings zur Risikominimierung etwa Stegeman/Berket, in: 
Busch/Ferrarini, Regulation of the EU Financial Markets, Rn. 15.37-15.39. 

2% Erklärung der G20-Staats- und Regierungschefs, Gipfeltreffen in Pittsburgh am 
24./25.9.2009, Abschnitt 2, Rn. 13, abrufbar unter www.ec.europa.eu/archives/commis- 
sion_2010-2014/president/pdf/statement_20090826_en_2.pdf. Siehe auch Brambring, Zent- 
rales Clearing von OTC-Derivaten, S. 124-130. 

27 Überblick bei Brambring, Zentrales Clearing von OTC-Derivaten, S. 130-139. 

28 I V.m. Delegierte Verordnung (EU) 2016/2021. 
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Anspruch umfasst etwa den von Markit angebotenen iTraxx-Index?” und ist 
insoweit deckungsgleich mit dem Inhalt der Verpflichtungszusagen Markits. 
Zugleich verbietet Art. 37 Abs. 3 MiFIR Vereinbarungen zwischen Referenz- 
werterbringer und Handelsplätzen, Clearinghäusern und anderen Stellen zur 
Vereitelung der Zugangsansprüche. 

Um den Derivate-Handel insgesamt überwachen zu können, müssen zudem 
sämtliche Transaktionen mit Derivatekontrakten an ein Transaktionsregister 
gemeldet werden, Art. 9 EMIR. Verpflichtender Inhalt dieser Meldungen sind 
nach Art. 9 Abs. 5 EMIR die an der Transaktion beteiligten Parteien sowie die 
wesentlichen Merkmale (Art, Fälligkeit, Nominalwert, Preis, Abwicklungsda- 
tum) der gehandelten Derivate. Trotz der Verortung der Vorschrift in der 
EMIR, also der Verordnung über außerbörslich gehandelte Derivate, gilt die 
Vorschrift für sämtliche Transaktionen mit Derivatekontrakten.°” Diese Daten 
sind gemäß Art. 81 Abs. 3 EMIR den Aufsichtsbehörden zugänglich zu ma- 
chen. Für private Investoren sind hingegen lediglich aggregierte Daten verfüg- 
bar, die (mindestens) einmal wöchentlich aktualisiert werden müssen.°"' 


2. Handelspflicht (an regulierten Handelsplätzen) 


Art. 28 MiFIR verpflichtet Wertpapierfirmen,*” näher spezifizierte Derivate 
an regulierten Marktplätzen zu handeln (sogenannte Handelspflicht). Die be- 
troffenen Derivatekontrakte sind in der Delegierten Verordnung (EU) 
2017/2417 genannt. Maßgebliches Kriterium sind die Marktdurchdringung und 
die Liquidität. Besonders häufig gehandelte Derivate beziehungsweise Deri- 
vate, die ein besonders hohes Handelsvolumen erzielen, sollen zu Transparenz- 
zwecken an öffentlichen Börsenplätzen gehandelt werden.” 

Flankiert wird die Handelspflicht durch die Pflicht zur Aufstellung nichtdis- 
kriminierender Zulassungskriterien zu den Handelsplätzen in der MiFID 11.°°* 


3. Clearingpflicht 


Daneben besteht eine Clearingpflicht für Derivate aus Art. 4 Abs. 1, 3 EMIR. 
Dieser sieht vor, dass außerbörslich gehandelte Derivatekontrakte an einer zu- 
gelassenen Central Counterparty gecleart werden müssen. In Ergänzung hierzu 
wird in Art. 29 MiFIR eine Clearingpflicht für börslich gehandelte Derivate 


2 Hartenfels, in: Assmann/Schneider/Mülbert, Wertpapierhandelsrecht, Art. 37 MiFIR, 
Rn. 4. 

300 Hartenfels in: Assmann/Schneider/Mülbert, Wertpapierhandelsrecht, Art. 9 EMIR, 
Rn. 15. 

30! Art. 81 Abs. 1 EMIR i.V.m. Art. Art. 1 Delegierte Verordnung (EU) Nr. 151/2013. 

302 Genauer finanzielle Gegenparteien i.S.v. Art. 2 Nr. 8 EMIR. 

303 ErwG 1 Delegierte Verordnung (EU) 2017/2417. 

304 Art. 53 Abs. 1 MiFID II für geregelte Märkte, Art. 18 Abs. 3 MiFID II für MTF und 
OTF; umgesetzt in $ 72 Nr. 1 WpHG. 
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aufgestellt.” Insoweit unterliegen sämtliche Derivate, ungeachtet der Han- 
delsform, einer Clearingpflicht. Der Zugang zu diesen CCPs erfolgt diskrimi- 
nierungsfrei und in transparenter Weise, unabhängig vom Handelsplatz.*°° Um- 
gekehrt müssen die Handelsplätze den CCPs in selbiger Art und Weise Han- 
delsdaten zur Verfügung stellen.” Insoweit wurde ein System gegenseitiger 
Durchlässigkeit eingeführt, das zumindest ermöglichen soll, die branchentypi- 
sche Bildung von sogenannten vertical silos’ aufzubrechen. Erwägungsgrund 
34 EMIR weist explizit darauf hin, dass unbeabsichtigte Wettbewerbsverzer- 
rungen infolge der Eigentumsverhältnisse an den Clearinghäusern vermieden 
werden sollen. 


IV. Vergleich und Bewertung 


Bereits im Laufe des Kartellverfahrens wurden umfassende Regulierungsmaß- 
nahmen erlassen, die den Handel mit Derivaten neu ordnen. Hier stellt sich die 
Frage, ob überhaupt ein Bedarf für die Entscheidungen der Kommission ver- 
blieb, insbesondere in Form von verhaltensbezogenen Verpflichtungszusagen 
für die Zukunft. 


1. Eigenständiger Anwendungsbereich für das Kartellrecht? 
a) ISDA-Endpreis nicht von Regulierung umfasst 


Die ISDA verpflichtete sich, den ISDA-Endpreis für Derivatekontrakte an in- 
teressierte Dritte zu lizensieren. Währenddessen schreibt Art. 9 EMIR vor, dass 
sämtliche Transaktionen an ein Transaktionsregister zu melden sind, wobei die 
Daten in aggregierter Weise für Dritte zugänglich zu machen sind, 
Art. 81 EMIR. Die Verpflichtungszusagen behalten daher ihren eigenständigen 
Wert über die Regulierung hinaus. Interessenten können lediglich auf die ag- 
gregierten Daten zugreifen, nicht hingegen auf die Einzelwerte, die für den 
Börsenhandel unerlässlich sind. Auch nach Art. 37 MiFIR kann kein Zugang 
zu den ISDA-Endpreisen verlangt werden. Diese stellen keinen Referenzwert 


305 Hierdurch soll verhindert werden, dass der Handel mit Derivaten an geregelte Märkte 
verlegt wird, ohne dass die Risiken dezentralen Clearings behoben werden, Stegeman/Ber- 
ket, in: Busch/Ferrarini, Regulation of the EU Financial Markets, Rn. 15.34. 

306 Art. 7 EMIR, Art. 35 MiFIR. 

307 Art. 8 EMIR, Art. 36 MiFIR. 

308 Der Begriff vertical silo wird benutzt, um eine vertikal integrierte Organisationsstruk- 
tur im Wertpapierhandel zu beschreiben. Typischerweise ist die Börsengesellschaft zugleich 
Eigentümerin eines Clearinghauses sowie einer Sammelverwahrstelle, vgl. Aubry, JIBLR 23 
(2008), 578, 580. 

3 Tucantoni, in: Lehmann/Kumpan, Art. 8 EMIR, Rn. 1. Vgl. auch Europäische Kom- 
mission, E. v. 29.3.2017, M.7995 — Deutsche Börse/LSE, Fn. 124 bei Rn. 183: „In addition, 
while it is currently unclear how exactly the upcoming regulation on open access will play 
out in practice, it is the aim of that regulation to break up the vertical silos.“ 
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im Sinne des Art. 37 MiFIR dar. Vielmehr ist der von der ISDA errechnete 
Endpreis Grundlage für die Erstellung der Referenzwerte.*'° Insoweit bietet der 
kartellrechtliche Zugangsanspruch ein weiteres Anwendungsfeld.*"! 


b) Zugang zu Referenzwerten umfassend von Regulierungsrecht abgedeckt 


Die von Markit angebotenen Zusagen wurden hingegen durch die 2014 erlas- 
sene MiFIR weitgehend obsolet. Art. 37 MiFIR ordnet an, dass zentralen Ge- 
genparteien und Handelsplätzen diskriminierungsfreier Zugang zu Referenz- 
werten und etwaigen Schutzrechten für diese zu gewähren ist.*!* Durchgesetzt 
wird diese Regelung durch die BaFin, $ 120 Abs. 9 Nr. 26 WpHG. In sachli- 
cher Hinsicht wird der Anwendungsbereich der Verpflichtungszusagen weg- 
genommen. Mit Blick auf den zeitlichen Horizont werden die Verpflichtungs- 
zusagen dennoch praxisrelevant. Für die Zeit zwischen Erlass der Entscheidun- 
gen über die Verpflichtungszusagen am 20.7.2016 bis zum Inkrafttreten der 
Verpflichtungen aus Art. 37 MiFIR am 3.1.2019 mussten Unternehmen auf die 
kartellrechtlichen Verpflichtungen zurückgreifen.°!? Dies war in den Zusagen 
vorgesehen: In Ziffer 2.7 der Markit-Zusagen wird geregelt, dass die angebo- 
tenen Regeln zum Zugang zu den Indizes ab Geltung des Art. 37 MiFIR an 
diesem auszurichten sind. 

Dass überhaupt ein Anwendungsbereich für die Verpflichtungszusagen ver- 
blieb, ist nur der verlängerten Frist für das Wirksamwerden des Art. 37 MiFIR 
zu verdanken. Sämtliche anderen Vorschriften der MiFIR galten entweder mit 
Inkrafttreten oder spätestens ab dem 3.1.2017.3"4 Diese verlängerte Frist wurde 
wiederum infolge informeller Trilog-Gespräche zwischen Rat, Kommission 
und Parlament eingeführt. Warum die neue Übergangsfrist geschaffen wurde, 
ist dem Gesetzgebungsverfahren nicht zu entnehmen. Der Kompromiss in den 
informellen Trilog-Gesprächen wurde nicht näher dokumentiert,’ nachdem 


310 Vgl. Art. 3 Nr. 39 MiFIR, wonach Referenzwerte auf Grundlage eines oder mehrerer 
Basiswerte oder Preise gebildet werden. 

311 Entsprechende Dokumentation zur Anfrage einer Lizenz im Sinne der Vorgaben der 
Verpflichtungszusagen findet sich bei ISDA unter www.isda.org/20 13/04/19/isda-cds-li- 
censing-changes. 

312 Für kritische Referenzwerte erweitert Art. 22 BMR den persönlichen Anwendungsbe- 
reich auf „alle Nutzer“. 

313 Infolge von Verzögerungen bei der Umsetzung der regulatorischen Vorgaben durch 
Handelsplattformen und Regulierungsbehörden wurden die Übergangsfristen durch Verord- 
nung (EU) 2016/1033 um ein weiteres Jahr bis zum 3.1.2020 verlängert, vgl. insb. dortigen 
ErwG 5. 

314 Art. 55 MiFIR. 

315 Rat der Europäischen Union, Informatorischer Vermerk v. 22.4.2014, Ratsdokument 
8315/14, S. 2. Zur Kritik an dieser Art der Regelsetzung wegen der defizitären demokrati- 
schen Legitimation siehe etwa Giersdorf, Der informelle Trilog, insb. S. 260-288. 
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im Rat über ein Jahr hinweg keine Einigung über die Vorschriften der heutigen 
Art. 35-37 MiFIR erzielt werden konnte.*!° 


c) Besondere Rolle des Kartellrechts bei neuen Referenzwerten 


Eine exponierte Rolle nimmt das Kartellrecht auch nach Inkrafttreten der Mi- 
FIR-Vorschriften bei der Zugangsverpflichtung zu neuen Referenzwerten ein. 
Für neu aufgesetzte Referenzwerte sieht die Vorschrift des Art. 37 Abs. 2 Mi- 
FIR eine Ausnahme von der Zugangsverpflichtung aus Absatz 1 vor. Die Aus- 
nahmeregel statuiert eine Übergangsfrist, wonach neu erstellte Referenzwerte 
für 30 Monate den Zugang verweigern können. Art. 37 Abs. 2 a.E. MiFIR stellt 
insoweit klar, dass die Anwendung der Art. 101 und 102 AEUV unberührt 
bleibt, sollte die Anwendung der Vorschrift zu Verstößen insbesondere gegen 
Art. 102 ABUV führen.?!’ Entsprechend obigen Ausführungen zum Verhältnis 
von sekundärrechtlicher Regulierung und den primärrechtlichen Kartellrechts- 
vorschriften ist dies deklaratorischer Natur.?!® Auch bei weiterer Lektüre der 
Erwägungsgründe wird schnell klar, dass der Regulierungsgesetzgeber — unab- 
hängig von der Frage der diesbezüglichen Kompetenz — keine Vorschriften er- 
lassen wollte, die die Anwendung der Art. 101, 102 AEUV ausschließen soll- 
ten.’ 

Aus praktischer Sicht dürfte die herausgehobene Stellung des Kartellrechts 
gerade an dieser Stelle jedoch keine Relevanz haben. Bis ein neu geschaffener 
Referenzwert eine Marktdurchdringung erreicht hat, die ihn als „wesentliche 
Einrichtung“ für den Marktzutritt im Sinne der kartellrechtlichen essential fa- 
cilities-Doktrin qualifiziert, dürften die 30 Monate regelmäßig ohnehin vergan- 
gen sein. Jedenfalls verbleibt aber ein eigenständiger unregulierter Anwen- 
dungsbereich des Kartellrechts, durch den zugleich die oben kritisierte Ein- 
dämmung von Innovationswettbewerb*” abgeschwächt wird, indem für neue 
Produkte ein Zeitraum zur Marktdurchdringung geschaffen wird. 


2. Interdependenzen 


Auf den ersten Blick nimmt das Kartellrecht eine komplementäre Rolle zum 
Regulierungsrecht ein.?”! Die Kommission selbst nahm bei der Pressemit- 


316 Rat der Europäischen Union, Vermerk v. 12.11.2012, Ratsdokument 15313/12, S. 3- 
4; Vermerk v. 15.4.2013, Ratsdokument 8322/13, S. 3-4; Vermerk v. 10.6.2013, Ratsdoku- 
ment 10579/13, S. 3. 

317 Siehe ebenso ErwG 40 Abs. 2 MiFIR. 

318 Siehe oben S. 29. 

319 Vgl. ErwG 35 EMIR und ErwG 40 Abs. 3 MiFIR, die jeweils die Kommission auffor- 
dern, den Markt für Nachhandelsinfrastrukturen zu überwachen und bei etwaigen Verstößen 
gegen Wettbewerbsrecht zu intervenieren. 

320 Siehe oben S. 120. 

321 Vgl. Plank, ZWeR 2016, 415, 426. 
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teilung zum Beginn der Untersuchungen Bezug auf die geplanten Regulie- 
rungsvorhaben und bezeichnete die Kartellrechtsuntersuchungen als komple- 
mentär.””” Während die Vorschriften des Regulierungsrechts verschiedene 
weitreichende Strukturprobleme beseitigen sollen, verhindere die Kartell- 
rechtsanwendung danebenstehende (koordinierte) Fehlverhalten einzelner Un- 
ternehmen.*** Bei näherer Betrachtung der Zugangsansprüche zu Handelsdaten 
lässt sich allerdings ausmachen, dass die Entscheidungen gegenüber der ISDA 
und Markit bis zum Inkrafttreten der (echten) Regulierung bestehende Markt- 
probleme transitorisch beseitigen sollten. Das neu geschaffene Regulierungs- 
recht nimmt hingegen Wettbewerbsaspekte auf. 


a) Stabilitätsbezogenes Marktversagen als Treiber der kartellrechtlichen 
Entscheidungen 


Bereits in den Entscheidungen der Kommission klang an, dass der Börsenhan- 
del mit Derivaten infolge verbesserter Transparenz sowie verbesserter Preis- 
bildungsprozesse wünschenswert sei. Insbesondere werde hierdurch die syste- 
mische Stabilität geschützt.” Um einen Börsenhandel zu ermöglichen, sollten 
die Handelsdaten und Referenzwerte den potenziellen Betreibern eines CDS- 
Börsenhandels zugänglich gemacht werden. Regulatorische Interessen wie 
zum Beispiel die Reduzierung systemischer Risiken durch die Verringerung 
des Ausfallrisikos einer Gegenpartei” bewogen die Kommission dazu, Ver- 
pflichtungszusagen mit nachhaltigen Verhaltensänderungen anzunehmen, an- 
statt das Verhalten retrospektiv zu bestrafen.??° 

Mit demselben Ziel wurde Regulierungsrecht geschaffen, um den Großteil 
des Handels mit Finanzinstrumenten auf regulierte Plattformen zu transferie- 
ren.*”’ Als Reaktion auf die Erfahrungen aus der Finanzkrise sollte eine erhöhte 
Transparenz, insbesondere über die Handelsrisiken, geschaffen werden.°*® 


322 Europäische Kommission, Pressemitteilung v. 29.4.2011, IP/11/509. 

323 Europäische Kommission, Pressemitteilung v. 20.7.2016, IP/16/2586, S. 2 mit Blick 
auf MiFID II und MiFIR; Memo v. 1.7.2013, MEMO/13/632, S. 2 mit Blick auf EMIR. 

324 Vgl. Europäische Kommission, E. v. 20.7.2016, AT/39.745 — CDS Information Mar- 
ket, Rn. 17 (ISDA), Rn. 17 (Markit). 

325 Europäische Kommission, E. v. 20.7.2016, AT/39.745 — CDS Information Market, 
Rn. 19 (ISDA), Rn. 19 (Markit): „The migration of more liquid OTC trades to CLOB trading 
on-exchange [...] increases market stability and benefits investors by reducing counterparty 
risk“. 

326 Plank, ZWeR 2016, 415, 425. 

327 Vgl. ErwG 13 MiFID II; Dreyer/Delgado-Rodriguez, in: Temporale, Europäische Fi- 
nanzmarktregulierung, S. 40, 41-42, 50. 

328 Lehmann, in: Lehmann/Kumpan, Art. 28 MiFIR, Rn. 1-3; Lucantoni, in: Leh- 
mann/Kumpan, Art. 9 EMIR, Rn. 1. 
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aa) Kooperative Standardsetzung als klassisches Wettbewerbsproblem 


Hieran zeigt sich die Verkniipfung von Regulierung und Kartellrecht. Das Feh- 
len regulatorischer Rahmenbedingungen kann zu einer Selbstregulierung durch 
die Marktteilnehmer führen. Nutzen diese den hierbei gegebenen Spielraum, 
um sich einen Wettbewerbsvorteil zu schaffen, ist das Kartellrecht als Abhil- 
femaßnahme gefragt. Dem opportunistischen Verhalten kann durch die An- 
wendung der Wettbewerbsregeln begegnet werden, ohne dass es weitergehen- 
der regulatorischer Eingriffe bedarf, indem entweder die Zusammenarbeit un- 
tersagt wird, wenn die Standardsetzung nicht die Voraussetzungen einer not- 
wendigen Nebenabrede*”’ erfüllt oder der Schaffung von Effizienzgewinnen 
im Sinne des Art. 101 Abs. 3 AEUV dient. Ist dies hingegen der Fall, oder 
wurde der Standard eines einzelnen Unternehmens infolge der Marktentwick- 
lung zur unerlässlichen Voraussetzung für den Marktzutritt, Kann eine Zu- 
gangsverpflichtung für die (potenziellen) Wettbewerber Abhilfe schaffen. 


bb) Zufällige Verknüpfung mit dem Marktversagen auf dem Derivatemarkt 


Im Falle des CDS-Handels traten allerdings zusätzliche Umstände hinzu, die 
weit über die Wettbewerbsbedenken hinausgingen. Der Regulierungsgeber 
hatte es (wie auch der Rest der Welt) versäumt, die Gefahren für das Finanz- 
system einzudämmen, die mit dem unkontrollierten Wachstum intransparenter, 
riskanter Finanzinstrumente einhergingen.**! Dass sich die Lösung des Wett- 
bewerbsproblems (Öffnung des CDS-Handels für Börsen durch Zugang zu den 
Daten) und die Regulierungslösung (Verlagern des CDS-Handels auf die Bör- 
sen zur Herstellung transparenter Marktverhältnisse und Offenlegung von Sys- 
temrisiken) teilweise überschnitten, ist hingegen eher zufällig. Den systemi- 
schen Risiken hätte gänzlich unabhängig von den Kartellverfahren begegnet 
werden müssen, um die Stabilität der Finanzmärkte zu sichern oder wiederher- 
zustellen.°”? Auch hätte eine Regulierungslösung sich auf Clearingpflichten, 
Transparenzmaßnahmen wie das Transaktionsregister, und weitere Alternati- 
ven beschränken können, ohne die Zugangsansprüche gesetzlich zu veran- 
kern.’ 

Die Aussage des ehemaligen Wettbewerbskommissars Almunia, Kartell- 
recht und Regulierung verfolgten das gleiche Ziel, Sicherheit und Transparenz 


32 Säcker/Zorn, in: MüKoWettbR, Bd. 1, Art. 101 AEUV, Rn. 221-228. 

330 Europäische Kommission, Horizontal-LL, Rn. 268, 272. 

31 de Larosière u.a., Bericht der High-Level Group on Financial Supervision in the EU, 
Rn. 10-18. 

332 Vgl. zum Regulierungsbedarf de Larosière u.a., Bericht der High-Level Group on Fi- 
nancial Supervision in the EU, Rn. 40 und passim. 

333 Zu verschiedenen Regulierungslösungen Kerkemeyer, Möglichkeiten und Grenzen bei 
der Regulierung von Derivaten, S. 235-261. 
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des Derivatehandels zu erhöhen, ist in dieser Pauschalität nicht korrekt. Zur 
Transparenz und Sicherheit des Handels und als Korrektiv zu systemischen Ri- 
siken kann das Kartellrecht allenfalls mittelbar beitragen.” 


cc) Lange Verfahrensdauer infolge der Berücksichtigung wettbewerbsfremder 
Gesichtspunkte in den Kartellverfahren 


Der Einsatz oder vielmehr die Instrumentalisierung des Kartellrechts zur 
Schließung dieser Regulierungslücke mithilfe der Verpflichtungszusagen war 
insoweit wenig zielführend und hat durch die lange Verfahrensdauer die Wett- 
bewerbssituation eher verschlechtert. Ungeachtet der grundsätzlichen Zuläs- 
sigkeit weitreichender Zusagen gemäß Art. 9 VO 1/2003 lässt sich diese Vor- 
gehensweise der Kommission hinterfragen. Das Ziel der Verpflichtungszu- 
sage, in verfahrensökonomischer Weise zu einer schnellen Beendigung von 
Verfahren beizutragen,**° wurde in den beschriebenen Verfahren verfehlt. Aus- 
löser hierfür waren die politischen Erwägungen, insbesondere die sachfremde 
Berücksichtigung der weitergehenden Stabilitätsinteressen.”?’ 

Als Reaktion auf (angebliche) Verstöße verschiedener Banken gegen Kar- 
tellrecht aus den Jahren 2006-2009 akzeptierte die Kommission im Jahr 2016, 
also sieben Jahre nach Beendigung des Verstoßes, zukunftsgerichtete Ver- 
pflichtungszusagen. Nach dem langen Zeitraum zwischen behauptetem Ver- 
stoß und Entscheidung über die Zusagen waren die Vorteile des Verpflich- 
tungsverfahrens längst entfallen. Das Verfahren selbst wurde 2011 eingeleitet. 
Von Verfahrensökonomie kann bei einer fünfjährigen Dauer ebenfalls keine 
Rede sein. Ebenso fraglich sind etwaige Vorteile zukunftsgerichteter Abhilfe- 
maßnahmen, wenn diese erst sieben Jahre nach den marktverschließenden 
Handlungen zum Tragen kommen. Vielmehr liegt die Vermutung nahe, dass 
die Verzögerungen politisch indiziert waren. In einem derart komplexen The- 
mengebiet und den aus der Finanzkrise bekannten Auswirkungen schlechter 
Regulierung wollte die Kommission sich vermutlich nicht durch die weitrei- 
chende Nutzung von Verpflichtungszusagen angreifbar machen, falls die nach- 
folgende Regulierung anderweitig gestaltet worden wäre. Naheliegender wäre 
der Erlass einer Abstellungsverfügung oder Bußgeldentscheidung gewesen 
oder jedenfalls der Weg des Bundeskartellamts in der Entscheidung Sonder- 


334 Almunia, Rede v. 1.7.2013, Statement on CDS (credit default swaps) investigation, 
SPEECH/13/593. 

335 Siehe bereits oben S. 15 f. 

336 Völcker, in: Kamann/Ohlhoff/Völcker, Kartellverfahren und Kartellprozess, § 11, 
Rn. 47; Wils, World Competition 29 (2006), 345, 350. 

337 Vgl. Plank, ZWeR 2016, 415, 425. 
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bedingungen Online-Banking, das lediglich einen Kartellverstoß feststellte und 
somit einen Freiraum für die Regulierungslösung ließ.’ 

Auch die Entwicklungen im amerikanischen Kartell- und darauf folgenden 
Vergleichsverfahren wollten sowohl Kommission als auch die Unternehmen 
beriicksichtigen.*°’ Nicht zuletzt wurde die ISDA erst nachträglich, vermutlich 
mit Blick auf das Verfahren in den USA, in die Untersuchungen mit einbezo- 
gen.’ Durch dieses zögerliche Vorgehen während der Verhandlungen mit 
Banken, ISDA und Markit über die Zusagen, wurde das Verfahren von der Re- 
gulierung überholt. 

Doch auch im Regulierungsprozess entstanden Verzögerungen, was wiede- 
rum Rückkopplungen im Kartellverfahren nach sich zog. Im Rahmen der Tri- 
log-Gespräche wurden entgegen den Interessen der Kommission?“ lange Über- 
gangsfristen bis zur Geltung der Zugangsansprüche zwischen Clearinghäusern 
und Handelsplätzen und der korrespondierenden Zugangsansprüche zu Han- 
delsinformationen eingefügt, die möglicherweise auf Lobby-Arbeit der be- 
troffenen Unternehmen zurückzuführen sind.” Warum diese Übergangs- 


338 BKartA, Beschluss v. 29.6.2016, B4-71/10 — Sonderbedingungen Online-Banking, 
siehe unten S. 210 ff. 

339 In den USA wurden bereits 2009 praktisch identische Untersuchungen angestellt, wo- 
bei das behördliche Kartellverfahren (wohl) eingestellt wurde, Wall Street Journal online, 
1.12.2013, No Penalties Planned in Swaps Probe, abrufbar unter www.wsj.com/artic- 
les/SB10001424052702303332904579224863412391886.html. Dafür konnten private Klä- 
ger einen Vergleich mit den betroffenen Banken über eine Summe von EUR 1,86 Milliarden 
schließen, der zugleich ähnliche Verhaltenszusagen seitens der ISDA hinsichtlich des Zu- 
gangs zu den Handelsdaten beinhaltete, US District Court for the Southern District of New 
York, In re Credit Default Swaps Antitrust Litigation, Dkt. 1:13-md-02476-DLC. Hierzu 
Gilmartin, Rev. Banking & Finance Law 35 (2015-2016), 415, 470-483. 

340 Europäische Kommission, Pressemitteilung v. 26.3.2013, IP/13/286. Vgl. auch Ab- 
schlussbericht des Anhörungsbeauftragten v. 7.7.2016, ABl. 2016 C 378/5, Rn. 3, wonach 
die Kommission bei der Ermittlung des Sachverhalts auf die Untersuchungsergebnisse des 
US-Justizministeriums zurückgriff. 

341 Vgl. Erklärung d. Europäischen Kommission v. 7.5.2014, Ratsdokument 9343/14 
ADD 1 REV 1, in der die Kommission die langen Übergangsfristen für Art. 35-37 MiFIR 
kritisiert. 

342 Kurz nach Inkrafttreten der MiFIR übernahm die verantwortliche Ressortleiterin des 
Europäischen Parlaments einen Vorstandsposten bei der London Stock Exchange als einer 
von den Regelungen betroffenen Institutionen. Mit Vertretern dieser Börse hatte sie sich 
während des Entstehungsprozesses verschiedentlich getroffen, www.corporateeurope.org/ 
en/revolvingdoorwatch/cases/sharon-bowles. Auf ihren Vorschlag gehen die börsenfreund- 
lichen Regelungen zurück, etwa die verlängerten Bearbeitungsfristen für börsengehandelte 
Derivate in Art. 35 Abs. 3 MiFIR, die Ausnahmen von der Zugangsregulierung nach Art. 35 
Abs. 5 und Art. 36 Abs. 5 MiFIR im Falle der Verknüpfung von Börse und CCP oder der 
lange Zeitraum bis zum Inkrafttreten des Art. 37 Abs. 1-3 MiFIR von 54 Monaten nach In- 
krafttreten der Verordnung, vgl. Amendment 12 zum Vorschlag der MiFIR v. 8.4.2014, 
Sharon Bowles on behalf of the Committee on Economic and Monetary Affairs, A7- 
0303/2012, abrufbar unter www.europarl.europa.eu/RegData/seance_pleniere/textes_ 
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vorschriften eingeführt wurden, ist anhand der verfügbaren Materialien nicht 
ersichtlich. Die Erwägungsgründe sehen im Gegensatz zur tatsächlich getroffe- 
nen Regelung einen einheitlichen Geltungstermin für sämtliche Vorschriften 
der Verordnung vor.’ 

Die Verknüpfung von Kartellrecht und über das Wettbewerbsziel hinausge- 
henden regulatorischen Ziele führte somit zu Behinderungen im Kartellverfah- 
ren, die unter Umständen die Wettbewerbssituation auf den Datenmärkten für 
den CDS-Handel verschlechtert haben. Jedenfalls führte die Verknüpfung zu 
einer Verzögerung des Verfahrens, die eine lange Phase der Rechtsunsicherheit 
für die betroffenen Unternehmen bedeutete.** 


b) Wettbewerbsbezug der neugeschaffenen Regulierung 


In umgekehrter Richtung berücksichtigen die Regulierungsvorschriften das 
Wettbewerbsziel und nehmen die Wertungen der Kartellverfahren auf. Ziel der 
MiFIR-Vorschriften ist es, neben der Schaffung von Systemstabilität und 
Transparenz beim Derivatehandel, den Wettbewerb zwischen den Plattformen 
auf den unterschiedlichen Handelsstufen zu fördern.” Auch die EMIR-Vor- 
schriften sollen verhindern, dass es zu Wettbewerbsverzerrungen zwischen 


deposes/prop_resolution/2014/493625/amendements/P7_AMA(2014)493625_XL.doc. Die 
London Stock Exchange hatte im Jahr 2012 einen Mehrheitsanteil am Clearinghaus LCH 
übernommen (www.lch.com/about-us/our-history), sodass sie von diesen Vorschriften pro- 
fitieren konnte. 

343 Neben den auf den Homepages der EU-Organe öffentlich verfügbaren Dokumenten 
wurden dem Verfasser auf Anfrage vom Europäischen Parlament die sogenannten Vier-Spal- 
ten-Dokumente zugänglich gemacht, die in den Trilog-Gesprächen als Arbeitsgrundlage die- 
nen. Diese beinhalten in den namensgebenden vier Spalten die jeweiligen Positionen der 
Organe und den Kompromiss. Zur Frage der Übergangsfristen bis zur Geltung der Verord- 
nung wird in der Kompromissspalte des Dokuments vom 25.2.2014 wiederum lediglich auf 
„Irilogue 20140114: package on access agreed“ verwiesen. In den Positionsspalten der Or- 
gane ist die gesonderte Frist bis zur Geltung der Zugangsvorschriften überhaupt nicht vor- 
gesehen. Für die konkreten Triloggespräche vom 14.1.2014 wurden scheinbar keine Vier- 
Spalten-Dokumente aufbewahrt. 

In der Begleit-E-Mail vom 7.12.2020 wurde mitgeteilt: „In Beantwortung Ihres Antrags 
A(2020)12560 legt das Parlament hiermit alle vier Spaltentabellen offen, die es für die Tri- 
log-Sitzungen in C7-0359/2011 — 2011/0296(COD)] erstellt hat und die es derzeit noch be- 
sitzt. Es wurde keine andere Form von Protokollen für die Trilogsitzungen dieses Legisla- 
tivverfahrens ermittelt. Bitte beachten Sie, dass die Trilog-Verhandlungen damals wenig for- 
malisiert und nicht systematisch registriert wurden und dass einige der damals erstellten 
Vierspalten-Tabellen möglicherweise seither nicht mehr von der Parlamentsverwaltung auf- 
bewahrt wurden.“ 

34 Ähnlich das sechs Jahre andauernde Verfahren des BKartA in Sonderbedingungen 
Online-Banking, in dem das BKartA das Inkrafttreten der PSD2 abwartete, siehe unten 
S. 218 f. 

345 ErwG 28, 37-40 MiFIR. So auch Lehmann, in: Lehmann/Kumpan, Art. 35-37 MiFIR, 
Rn. 4, 6. 
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verschiedenen Anbietern bei Handel und Clearing von OTC-Derivaten 
kommt.” Wie beschrieben, hätte die Einführung des Art. 37 MiFIR die Kar- 
tellverfahren mit Blick auf die Referenzwerte obsolet werden lassen (können). 
Da die BaFin für die Verfolgung von Verstößen zuständig ist und Bußgelder 
im Ordnungswidrigkeitenverfahren verhängen kann,**’ besteht ein erleichter- 
ter, behördlicher Durchsetzungsmechanismus, der der effektiven Durchsetzung 
der Zugangsansprüche zugutekommt. In den Regeln mit Wettbewerbsbezug 
kann der vorausgreifende Versuch gesehen werden, wettbewerbsbeschränken- 
des Verhalten wie in Clearstream oder ISDA und Markit zu verhindern.°* 


V. Fazit 


Der Markt für OTC-Derivate ist ein Beispiel, in dem das Erfordernis der Stan- 
dardisierung in Ermangelung von Regulierungsrecht zu einer Art Selbstregu- 
lierung durch die Industrie, hier insbesondere durch die ISDA, führte. Wie 
im Falle der Referenzwertmanipulationen, schuf die Industrie in Ermangelung 
eines Regelungsrahmens eigenständige Mechanismen und Regelungen.’ 
Hierdurch und infolge der damit zusammenhängenden Verknüpfungen zwi- 
schen Marktteilnehmern und Marktorganisatoren entstanden Verwerfungen so- 
wohl für den Wettbewerb als auch für die Markttransparenz. Mittelbar begüns- 
tigte dies gemeinsam mit dem schnellen Marktwachstum Probleme für die Sys- 
temstabilität. 

Beide Problemfelder wurden durch den Einsatz von Verpflichtungszusagen 
verknüpft. Die Kommission nutzte diese, um die Wettbewerbsprobleme einer- 
seits, zugleich aber auch die fehlende Handelstransparenz und das Ausbleiben 
des politisch erwünschten Börsenhandels andererseits zu beseitigen. Hierbei 
nahm sie sehr weitreichende Verpflichtungszusagen vonseiten der Unterneh- 
men an, die eine strukturelle Komponente beinhalteten. Um den Börsenhandel 
mit Derivaten vorzubereiten, wurden in den kartellrechtlichen Verfahren be- 
reits Lösungsansätze für die Konzentration des Derivatehandels auf außerbörs- 
lichen Märkten gesucht, die die Regulierungsmaßnahmen vorbereiteten. Nega- 
tive Folge dieses Einsatzes der Verpflichtungszusage war eine lange Verfah- 
rensdauer, durch die der Wettbewerbsschutz effektiv in den Hintergrund ge- 
drängt wurde. 

Die Aufnahme der Zugangsansprüche in das Regulierungsrecht und die 
Schaffung eines behördlichen Durchsetzungsmechanismus kann die Wirk- 


346 ErwG 34, 36 EMIR. Lucantoni, in: Lehmann/Kumpan, Art. 8 EMIR, Rn. 1. 

347 § 120 Abs. 9 Nr. 26 WpHG. Die Benennung einer Behörde zur Durchsetzung der Mi- 
FIR ist gemäß Art. 67 MiFID II den Mitgliedstaaten überlassen. 

348 Vgl. Lehmann/Kumpan, Art. 35-37 MiFIR, Rn. 5. 

34 Kounadis, JIBLR 29 (2014), 556, 562-563; Weber, Die neue Marktinfrastruktur im 
OTC Derivatehandel, S. 69-70. 

350 Siehe hierzu S. 201 ff., insb. S. 206. 
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samkeit der Ansprüche erhöhen. Durch die Ausnahme für neu geschaffene Re- 
ferenzwerte ist zugleich der Innovationsschutz gewährleistet. 


B. Fallbeispiel 2: Kennziffern für Wertpapiere 


Weitere Entscheidungen zum Umgang mit Standards traf die Kommission in 
den Fällen Reuters”! und Standard & Poor’s*>?. Beide Unternehmen vertrei- 
ben Daten, die fiir den Handel mit Wertpapieren essenziell sind. In den beiden 
Entscheidungen hatte sich die Kommission mit dem verweigerten Zugang zu 
diesen Marktdaten beziehungsweise mit missbräuchlichen Konditionen hierfür 
zu befassen. Die beiden betroffenen Unternehmen gaben schließlich jeweils 
Verpflichtungszusagen ab, unter denen sie den Zugang zu ihren jeweiligen 
Dienstleistungen zu FRAND-Bedingungen zusagten. Als Besonderheit gegen- 
über den zuvor besprochenen Entscheidungen ergibt sich, dass der Kartell- 
rechtsanwendung keine korrespondierende Regulierung nachfolgte. 


I. Standard & Poor’s (ISIN) 


Standard & Poor’s (im Folgenden S&P) vergibt für in den USA emittierte Fi- 
nanzinstrumente die International Securities Identification Numbers (ISIN). 
Diese dienen der Identifikation von Finanzinstrumenten im Interbankenver- 
kehr, bei Clearing und Settlement und weiteren rechtlich und wirtschaftlich 
sensiblen Vorgängen. Sie wurden von der Internationalen Organisation für 
Normung (ISO) entwickelt und sind als ISO-Norm weltweit anerkannt. ISO- 
Normen werden auf Anfrage aus der Industrie oder anderer Interessengruppen 
durch technische Komitees, bestehend aus Mitgliedern aus Wirtschaft, Regie- 
rungen, Verbraucherverbänden und NGOs, geschaffen.’ Für US-emittierte 
Finanzinstrumente ist S&P die einzige ISIN-Vergabestelle. Generell gibt es pro 
Land regelmäßig nur eine nationale Vergabestelle. Der primäre Zugang zu den 
Daten, ohne Rückgriff auf andere Dienste wie etwa Thomson Reuters’ Daten- 
einspeisungen, ist daher nur bei S&P möglich. S&P ist auf diesem Markt Mo- 
nopolist.’>* 

Die Kommission ermittelte gegen S&P wegen überhöhter Lizenzgebühren 
für die Nutzung der ISIN. Nach Ansicht der Kommission waren die Lizenzge- 
bühren überhöht und missbräuchlich im Sinne des Art. 102 Abs. 2 lit. a) 
AEUV. Ansatzpunkt hierfür war der auch in der ISO-Norm hinterlegte 


351 Europäische Kommission, E. v. 20.12.2012, COMP/39.654 — Reuters Instrument 
Codes (RICs); bestätigt durch EuG, Urt. v. 15.9.2016, Morningstar, T-76/14, 
EU:T:2016:481. 

352 Europäische Kommission, E. v. 15.11.2012, COMP/39.592 — Standard & Poor’s. 

353 Marchetti, in: Delimatsis, International Standardisation, S. 149; zum Ablauf des Ver- 
fahrens, Marchetti, a.a.O., S. 149-151. 

354 Europäische Kommission, E. v. 15.11.2012, COMP/39.592 - Standard & Poor’s, 
Rn. 12-25. 
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Kostendeckungsgrundsatz.°° Hierbei differenzierte die Kommission zwischen 
direkten und indirekten Nutzern, also zwischen Unternehmen, die die ISIN von 
S&P bezogen und solchen, die die ISIN über zwischengeschaltete Unterneh- 
men in ihre Datenbanken einpflegten. Die direkten Nutzer würden durch eine 
Bündelungsstrategie benachteiligt: S&P ermöglichte den Bezug der ISIN nur 
in Verbindung mit zusätzlichen kommerziellen Datenelementen, unabhängig 
vom Nutzungsinteresse der Kunden. Ein Preisabschlag für eine ausschließliche 
Nutzung der ISIN ohne zusätzliche Dienstleistungen war nicht verfügbar.’ 
Die indirekten Nutzer mussten hingegen für die Nutzung der ISIN in ihren Da- 
tenbanken zusätzliche Lizenzgebühren an S&P entrichten, obwohl sie die ISIN 
weder direkt von S&P bezogen noch sonstige vertragliche Beziehungen zu 
S&P unterhielten. Beide Maßnahmen führten nach vorläufiger Einschätzung 
der Kommission zu weit überhöhten Deckungsbeiträgen und wären daher als 
Missbrauch im Sinne des Art. 102 Abs. 2 lit. a) AEUV zu qualifizieren.” 

Zur Ausräumung dieser Bedenken verpflichtete sich S&P, die Gebühren für 
den indirekten Bezug der ISIN abzuschaffen. Für den direkten Bezug wurde 
eine Trennung zwischen den ISIN und den zusätzlichen Informationsdiensten 
eingerichtet, sodass Kunden zwischen den verschiedenen Angeboten auswäh- 
len konnten. Für den Direktbezug wurde zudem auf Grundlage der Kostendaten 
ein Fixpreis festgelegt.’ 


II. Reuters Instrument Codes (RICs) 


Thomson Reuters (bestehend aus der Thomson Reuters Corporation und deren 
Tochter Reuters Limited) ist ein Dienstleister im Bereich von Finanzinforma- 
tionen. Hierzu sammelt das Unternehmen verschiedene Marktdaten zu Finan- 
zinstrumenten und stellt diese in konsolidierter Form zur Verfügung. Zur Ab- 
frage der konsolidierten Daten vergibt Thomson Reuters Kennzeichen, mithilfe 
derer Wertpapiere und ihre Handelsplätze identifiziert werden können, die so- 
genannten Reuters Instrument Codes (RICs).3® Nach der vorläufigen Einschät- 
zung der Kommission war Thomson Reuters auf dem weltweiten Markt für 
konsolidierte Echtzeitdateneinspeisungen marktbeherrschend, sodass auch der 
RIC-Standard als Kennzeichnungsmittel weltweit vorherrschend war. Ins- 


355 Europäische Kommission, E. v. 15.11.2012, COMP/39.592 — Standard & Poor’s, 
Rn. 26-30. 

356 Europäische Kommission, E. v. 15.11.2012, COMP/39.592 — Standard & Poor’s, 
Rn. 34-38. 

357 Europäische Kommission, E. v. 15.11.2012, COMP/39.592 — Standard & Poor’s, 
Rn. 26-33. 

358 Europäische Kommission, E. v. 15.11.2012, COMP/39.592 — Standard & Poor’s, 
Rn. 45-47. 

359 Europäische Kommission, E. v. 20.12.2012, COMP/39.654 — Reuters Instrument 
Codes (RICs), Rn. 5-8, 24-26. 
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besondere waren die RICs derart in die IT-Systeme der Kunden eingebettet, 
dass ein Austausch der Kennziffern nicht ohne weiteres möglich war.” 

Diese Stellung soll Thomson Reuters unter Verstoß gegen Art. 102 AEUV 
ausgenutzt haben, indem Wettbewerbern der Marktzutritt erschwert wurde. 
Zum einen verbot Thomson Reuters ihren Kunden mittelbar, konsolidierte 
Echtzeitdateneinspeisungen anderer Anbieter zu nutzen, indem den Kunden 
untersagt wurde, mithilfe der RICs die Daten anderer Anbieter abzurufen. So- 
mit hätte ein Kunde für einen Wechsel sein IT-System umprogrammieren müs- 
sen, um den Identifizierungscode des neuen Anbieters in die IT-Umgebung 
einzubetten. Die Kosten der Programmierung machten wiederum den Großteil 
der potenziellen Wechselkosten aus.*°! Zum anderen soll Thomson Reuters mit 
seinen Vorgaben verhindert haben, dass Drittanbieter die RICs nutzen konnten, 
um eine Interoperabilität mit anderen Anbietern zu schaffen. Hierdurch wurden 
für direkte Konkurrenten ebenso wie für Drittanbieter erhebliche Marktzutritts- 
schranken geschaffen. Für die Kunden wurde es faktisch unmöglich gemacht, 
den Anbieter der Dateneinspeisungen zu wechseln. Da eine Interoperabilität 
nicht erlaubt wurde, zugleich die RICs aber in die Computersysteme integriert 
waren, konnten die RICs kaum ersetzt werden.°” 

Um diese Bedenken der Kommission zu entkräften, bot Thomson Reuters 
an, Lizenzen für die Nutzung der RICs an ihre Kunden zu vergeben, unter de- 
nen die Möglichkeit besteht, die Angebote von Wettbewerbern mithilfe der 
RICs abzurufen und in die IT-Systeme einzubinden. Es wurde also Interopera- 
bilität ermöglicht, sowohl mit Blick auf einen kompletten Anbieterwechsel 
(full switch) als auch auf die Einbindung zusätzlicher Anbieter neben Thomson 
Reuters (partial switch).°° Drittanbietern wurde zudem ermöglicht, eine an- 
dere Lizenz zu erwerben, mithilfe derer sie die Interoperabilität durch soge- 
nannte Mapping-Tools herstellen können. Diese ermöglichen die Herstellung 
einer Synopse zwischen RICs und den Kennzeichen der Konkurrenzangebote. 
Das Lizenzangebot gilt allerdings nur gegenüber Drittanbietern, nicht gegen- 
über direkten Konkurrenten.°°* 


360 Europäische Kommission, E. v. 20.12.2012, COMP/39.654 — Reuters Instrument 
Codes (RICs), Rn. 33, 39-40. 

361 Europäische Kommission, E. v. 20.12.2012, COMP/39.654 — Reuters Instrument 
Codes (RICs), Rn. 40-41. 

362 Europäische Kommission, E. v. 20.12.2012, COMP/39.654 — Reuters Instrument 
Codes (RICs), Rn. 37-45. 

363 Europäische Kommission, E. v. 20.12.2012, COMP/39.654 — Reuters Instrument 
Codes (RICs), Rn. 48-62. 

364 Europäische Kommission, E. v. 20.12.2012, COMP/39.654 — Reuters Instrument 
Codes (RICs), Rn. 63-65, 77. 


§ 8 Standardisierung von Finanzmarktprodukten 157 


III. Bewertung der beiden Entscheidungen 


Beide Entscheidungen zeigen die Relevanz einheitlicher Standards fiir die Ver- 
arbeitung von Finanzdaten im weitesten Sinne und spiegeln eine allgemeinere 
Besonderheit der Finanzmärkte wider, nämlich das Erfordernis der Standardi- 
sierung. Kehrseite der grundsätzlich effizienten Standardisierungsprozesse ist 
das Missbrauchspotenzial, das sich für den Inhaber des jeweiligen Standards 
ergibt. Dieses führt im Fortgang zu den beschriebenen kartellrechtlichen Fra- 
gestellungen des Zugangs zu wesentlichen Einrichtungen. In den Verfahren 
gegen Thomson Reuters und S&P profitierte die Kommission von ihren Erfah- 
rungen im Microsoft-Verfahren, in dem der Zugang zu wesentlichen Informa- 
tionen zu FRAND-Bedingungen ebenso wie Fragen der Produktkoppelung bei 
de facto-Marktstandards kartellrechtlich eingeordnet wurden und schließlich 
vom EuG bestätigt wurden. Dies mag die Bereitschaft der Unternehmen zur 
Kooperation im Verpflichtungsverfahren bestärkt haben. 


1. Standardisierung als notwendiges Charakteristikum der Finanzmärkte 


Standardisierung ist für die effiziente Abwicklung von grenzüberschreitenden 
Wertpapiergeschäften notwendig. In Kategorien des deutschen Sachenrechts 
gesprochen, ist zur dinglichen Einigung die konkrete Identifizierung des zu 
übereignenden Gegenstands notwendig. Doch auch über das deutsche Recht 
hinaus ist es nur logisch, dass die Parteien sich einig sein müssen, welches 
konkrete Finanzinstrument übertragen werden soll. Dies ist am effizientesten 
möglich, wenn alle Marktteilnehmer dieselben Kennzeichen verwenden.’ 

Auch hängt die Preisbildung auf Finanzmärkten in starkem Maße von der 
zeitnahen Verfügbarkeit von Informationen ab.°°’ Daher besteht das Bedürfnis 
nach schneller Verfügbarkeit qualitativ hochwertiger Daten, um die Funktio- 
nalität der Finanzmärkte zu gewährleisten.?°® 

Hieraus erklärt sich zunächst das Bedürfnis nach den ISIN, die von der ISO 
als privatrechtlicher Vereinigung in ihrer Norm ISO 6166 festgeschrieben wur- 
den. Nach dieser Norm legt die jeweilige nationale Benennungsstelle für jedes 
Finanzinstrument eine ISIN fest. De facto sind die ISIN zum Industriestandard 
geworden. Es handelt sich hierbei um ein durch privatrechtliche Normen 


365 Europäische Kommission, E. v. 24.3.2004, COMP/37.792 — Microsoft; bestätigt durch 
EuG, Urt. v. 17.9.2007, Microsoft, T-201/04, EU:T:2007:289. 

366 Für ein Negativbeispiel mag man in diesem Kontext etwa an den spektakulären Ver- 
lust der NASA-Raumsonde Mars Climate Orbiter denken, die infolge der uneinheitlichen 
Nutzung von metrischen und imperialen Einheiten bei der Berechnung der Flugbahn verlo- 
ren wurde, www.spiegel.de/wissenschaft/mensch/mars-climate-orbiter-absturz-wegen- 
leichtsinnsfehler-beim-rechnen-a-44777.html. 

367 Siehe oben S. 55. 

368 Plank, ZWeR 2016, 415, 420. 
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festgelegtes Monopolgut, denn die ISO-Normen haben keine Gesetzeskraft.’” 


Spätestens seit Inkrafttreten der ProspektVO am 20.7.2017 nehmen die natio- 
nalen Vergabestellen in Europa aber auch ein gesetzlich festgeschriebenes Mo- 
nopol ein. Gemäß Art. 7 Abs. 4 lit. a), c) 1.V.m. Abs. 5 lit. a), Abs. 7 lit. a) sub- 
lit. 1) ProspektVO sind für Wertpapiere in deren Prospekt die ISIN anzugeben. 
Insoweit werden Unternehmen, die dem Anwendungsbereich der ProspektVO 
unterfallen, gezwungen, eine ISIN bei den nationalen Vergabestellen zu bean- 
tragen.” 

Die RICs als Grundlage für Informationsdienste sind faktisch ebenfalls zum 
Monopolgut geworden, allerdings ohne dass (technische) Normen dafür ver- 
antwortlich wären. Nicht zuletzt greifen die Aufsichtsbehörden inzwischen 
selbst auf diese Kennziffern zurück.”’' Hier gelten dieselben Erwägungen wie 
zur Identifizierbarkeit von Wertpapieren: Für den effizienten Austausch von 
Informationen am Kapitalmarkt im Vorfeld zu (potenziellen) Transaktionen 
bedarf es eines einheitlichen Standards zur Benennung der Wertpapiere, um 
der Funktion des Kapitalmarkts zur Einpreisung von Informationen gerecht zu 
werden.” Ohne einheitliche Bezeichnung wäre der ohnehin schon beachtli- 
chen Masse an Kapitalmarktinformationen wohl nur schwierig Herr zu werden. 

Weitere Beispiele aus dem Zahlungsverkehr umfassen etwa die in der 
SEPA-Verordnung festgelegte Standardisierung der IBAN zur einheitlichen 
Identifikation von Zahlungskonten und den einheitlichen Nachrichtenstandard 
für Überweisungen.’ Unabhängig von der Art und Weise der Entstehung ist 
erkennbar, dass aufgrund von Netzwerk- und lock in-Effekten eine Tendenz 
zur Monopolisierung im Markt für Finanzdaten besteht. Es handelt sich bei den 
Kennziffern um Netzwerkgüter (oder auch Kommunikationsgüter genannt), 
die von Standardisierung profitieren.” Wo diese Tendenz durch technische 


369 „ISO is an independent, non-governmental inter-national organization with a mem- 
bership of 165 national standards bodies. Through its members, it brings together experts to 
share knowledge and develop voluntary, consensus-based, market-relevant International 
Standards that support innovation and provide solutions to global challenges.“ (Hervor- 
hebung durch den Verf.), abrufbar unter www.iso.org/files/live/sites/isoorg/files/store/en/ 
PUB100364.pdf, S. 1. 

370 Ähnliches gilt für den neu geschaffenen Legal Entity Identifier (LEI), der gemäß 
Art. 26 Abs. 6 MiFIR zwingend zu nutzen ist, um Transaktionen zu melden. Dieser wurde 
auf Anregung verschiedener regierungsgetragener Organisationen als ISO-Norm zertifiziert, 
vgl. Marchetti, in: Delimatsis, International Standardisation, S. 151-153, und durch die Ein- 
bindung in die MiFIR zum zwangsweise eingeführten Industriestandard erhoben. 

371 Siehe etwa die Nutzung der RICs durch die EIOPA, Pressemitteilung v. 26.7.2019, 
abrufbar unter www.eiopa.europa.eu/content/update-change-financial-market-data-provi- 
der-calculation-solvency-ii-risk-free-interest-rate_en. 

372 Vgl. Marchetti, in: Delimatsis, International Standardisation, S. 142-143. 

373 Art. 5 Abs. 1 lit. a) und b) SEPA-VO. 

374 Blankart/Knieps, in: Tietzel, Okonomik der Standardisierung, S. 449, 450. 
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Vorgaben künstlich verstärkt wird oder durch Bündelungsstrategien ausgenutzt 
wird, bedarf es staatlicher Eingriffe, um diese Vorgehensweisen einzudämmen. 


2. Quasi-regulatorische Abhilfemaßnahmen? 


Diese Spezifika der Informationsmärkte, insbesondere die Tendenz zur Mono- 
polisierung, spiegeln sich in der Entscheidung der Kommission wider. Auf 
Ebene der Rechtsfolgen ist, wie im Falle der Interbankenentgelte,*” zu be- 
obachten, dass die Kommission im Rahmen der Verpflichtungszusagen weit- 
reichende Abhilfemaßnahmen für bindend erklärte. Standard & Poor’s wurde 
faktisch einer Preisregulierung unterworfen; insbesondere wurden konkrete 
Preise für Teile der Dienstleistungen festgelegt. Thomson Reuters bot weitrei- 
chende Maßnahmen zur Schaffung von Interoperabilität an. Ziel dieser Abhil- 
femaßnahmen war eine weitreichende Öffnung der Informationsmärkte.?”® Bei- 
des sind Abhilfemaßnahmen, die typisch für monopolisierte Netzwirtschaften 
sind.?’”’ Für kartellrechtliche Abstellungsverfügungen wäre ein solcher Detail- 
lierungsgrad hingegen unüblich; typischerweise werden lediglich Rahmenvor- 
gaben gemacht und die konkrete Gestaltung dem Unternehmen überlassen.?”® 
Auch das Erfordernis der dauerhaften Überwachung der Einhaltung der Maß- 
nahmen weist regulierungsähnliche Züge auf.” 

Andererseits ist zu sehen, dass Verpflichtungszusagen nicht zwingend 
quasi-regulatorisch sind, nur weil sie konkretere Vorgaben enthalten als eine 
Abstellungsverfügung. Es ist gerade der Vorteil der Verpflichtungszusage, 
dass das Unternehmen konkrete Verhaltensverpflichtungen abgibt, die durch 
die unternehmensinternen Kenntnisse konkretisiert wurden. Quasi-regulato- 
risch sind sie, wenn sie über das hinausgehen, was im Rahmen einer Abstel- 
lungsverfügung zulässig wäre, insbesondere unverhältnismäßige oder markt- 
gestaltende MaBnahmen.**” Im Fall von S&P etwa wäre (wohl) auch in einer 
Abstellungsverfügung die Kopplungspraxis untersagt worden, ebenso wie die 
Abschöpfung von Gebühren beim indirekten Bezug der ISIN ohne vertragliche 
Grundlage. Auch die Bereitstellung des Monopolguts RIC zur Schaffung von 
Interoperabilität wäre — entsprechend der Microsoft-Entscheidung®®' — sehr 
wahrscheinlich Teil einer Abstellungsverfügung gegen Reuters geworden. Von 
quasi-regulatorischem Einsatz der Verpflichtungszusage kann daher nicht ge- 
sprochen werden. 


375 Hierzu sogleich S. 165 ff. 

376 Di Porto, in: Drex\/Di Porto, Competition Law as Regulation, S. 296, 307-308. 

377 Vgl. etwa $$ 18, 30 ff. TKG. 

378 Siehe etwa Ritter/Wirtz, in: Immenga/Mestmäcker, Bd. 1. EU, Art. 7 VO 1/2003, 
Rn. 47. 

3 Di Porto, in: Drex\/Di Porto, Competition Law as Regulation, S. 296, 322. 

380 Wils, World Competition 29 (2006), 345, 351. 

381 Europäische Kommission, E. v. 24.3.2004, COMP/37.792 — Microsoft. 
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3. Kartellrecht als ausreichende Abhilfemaßnahme? 


Ungeachtet der Reichweite der Zusagen im konkreten Fall, lässt sich wiederum 
die Frage aufwerfen, ob die Kartellrechtsanwendung ausreicht, um den Markt- 
strukturen, insbesondere dem Erfordernis der Standardisierung, zu begegnen. 
Die Umstände der Entscheidung gegen Standard & Poor’s sprechen dafür, dass 
es sich bei der Verstärkung der Monopolisierungstendenzen oder der Ausnut- 
zung der Machtkonzentration durch Standardisierung um Einzelfälle handelt, 
die zwar durch die Marktstruktur begünstigt werden, aber nicht zwingend in 
dieser angelegt sind. In der Entscheidung wurde aufgezeigt, dass die Erhebung 
überhöhter Gebühren einzig auf dem Markt für in den USA emittierte Wertpa- 
piere zu beobachten war. Europäische Anbieter verlangten hingegen keinerlei 
Gebühren für die Nutzung der ISIN.’ Die Wettbewerbsverstöße resultierten 
also nicht unmittelbar aus der Marktstruktur oder der Setzung eines Standards 
durch eine ISO-Norm, sondern aus der unternehmerischen Entscheidung Ein- 
zelner. Es handelt sich um klassische Missbrauchsfälle, denen durch Kartell- 
rechtsanwendung vorgebeugt werden kann, ohne dass es marktstrukturierender 
Regulierungseingriffe bedürfte. 

Die Monopole selbst entstehen infolge deren Effizienz, nicht durch wider- 
rechtliche Eingriffe in den Marktprozess.** Unter dieser Prämisse lässt sich 
auch der eingeführte § 20 Abs. 3a GWB verstehen. Dieser will das Tipping von 
Märkten, also die Monopolisierung, durch nichtwettbewerbliche Mittel verhin- 
dern. Implizit setzt er also voraus, dass Tipping von Märkten durch leistungs- 
wettbewerbliche Mittel vom Kartellrecht gebilligt wird.**4 In diesem Sinne ist 
es also generell ausreichend, die Ausnutzung dieser Marktstruktur durch kar- 
tellrechtliche Maßnahmen zu verhindern. 


a) Rechtzeitiges Eingreifen erforderlich 


Zu beachten bleibt, dass — unabhängig von der Art des staatlichen Eingriffs — 
die bottlenecks rechtzeitig identifiziert werden müssen. Im Falle der ISIN ist 
die nachträgliche Identifizierung beispielsweise unproblematisch, da durch die 
Einführung fairer Lizenzgebühren die nachteiligen Wettbewerbswirkungen in 


382 Europäische Kommission, E. v. 15.11.2012, COMP/39.592 - Standard & Poor’s, 
Rn. 38. 

383 Allgemeiner zur Entstehung von Marktmacht, Europäische Kommission, Horizontal- 
LL, Rn. 41. 

384 So ausdrücklich der Gesetzentwurf der Bundesregierung, Entwurf eines Gesetzes zur 
Änderung des Gesetzes gegen Wettbewerbsbeschränkungen für ein fokussiertes, proaktives 
und digitales Wettbewerbsrecht 4.0 und anderer wettbewerbsrechtlicher Bestimmungen 
(GWB-Digitalisierungsgesetz), BT-Drs. 19/23942, S. 82: „Dieses „Tipping“ von Märkten 
kann dabei auf einem Erfolg von Unternehmen im Leistungswettbewerb beruhen und ist in 
diesen Fällen wettbewerbspolitisch nicht zu beanstanden.“ Siehe auch EuGH, Urt. v. 
27.3.2012, Post Danmark, C-209/10, EU:C:2012:172, Rn. 21 m.w.N. zur st. Rspr. 


§ 8 Standardisierung von Finanzmarktprodukten 161 


Form tiberhohter Preise fiir die Zukunft beseitigt werden konnten. Anders sieht 
das Fazit im Falle der RICs aus: Die durch die Biindelungsstrategie mitbesetz- 
ten downstream-Märkte wurden durch die Verpflichtungszusagen nicht wieder 
dem freien Wettbewerb iiberlassen. Hier waren die Folgen des Wettbewerbs- 
verstoBes bereits in Marktanteilen zementiert, was sich anders als bei „nur“ 
überhöhten Gebühren fiir die ISIN nicht einfach beseitigen oder rückgängig 
machen lässt.’ 

Bei der Bewertung lässt sich eine Parallele zu anderen Fällen der Standar- 
disierung des Geschäftsverkehrs ziehen. Entsprechend der Praxis zu standard- 
essenziellen Patenten sollte auch auf den Finanzmärkten der Bedarf nach Stan- 
dardisierung anerkannt und dieser entsprechend behandelt werden. Der Markt- 
beherrscher hat sich durch die Schöpfung eines marktübergreifend standardfä- 
higen Produkts oder einer Dienstleistung den Anspruch verdient, die Neu- 
schöpfung zu kommerzialisieren. Allerdings muss er infolge seiner besonderen 
Verantwortung für den Restwettbewerb*** zu FRAND-Bedingungen den Zu- 
gang gewähren.°®’ 

Umgekehrt ist — ebenso wie bei standardessenziellen Patenten — zu verhin- 
dern, dass die Standardisierung zu marktverschließenden Wirkungen führt. 
Vereinzelt wurde vermutet, dass dies auf Finanzmärkten der insgeheime Grund 
für die Schöpfung von Industriestandards war, etwa im Fall des Bundeskartell- 
amts zu den Sonderbedingungen Online-Banking” oder im Fall EPC online 
payments.°® In letzterem hatte der European Payment Council (EPC) begon- 
nen, Standards für Onlinezahlungen zu erarbeiten. Allerdings hatten Finanz- 
dienstleister ohne Bankenzulassung die Befürchtung, dass diese Standards ge- 
nutzt werden sollten, sie aus dem Markt für Onlinezahlungen auszuschließen. 
Auf Beschwerde des Zahlungsdienstleisters Sofort (heute Teil der Klarna- 
Gruppe) leitete die Kommission Ermittlungen gegen den EPC ein. Diese wur- 
den schließlich eingestellt, nachdem die Standardisierungsbemühungen auf- 
gegeben wurden.*” Im Falle der standardisierten Sonderbedingungen für das 
Online-Banking führte die Vereinheitlichung hingegen tatsächlich zum 


385 Zu diesem Risiko BKartA, Hintergrundpapier AK Kartellrecht 2018, S. 10. 

386 St. Rspr, zuletzt etwa EuGH, Urt. v. 25.3.2021, Slovak Telekom, C-165/19 P, 
EU:C:2021:239, Rn. 40. Siehe etwa auch Kling/Thomas, Kartellrecht, $ 6, Rn. 6 m.w.N. 

387 Wie die FRAND-Bedingungen konkret auszugestalten sind, ist bis heute nicht ab- 
schließend geklärt, vgl. Ehlenz, NZKart 2020, 470, 472 mit Blick auf die Sisvel/Haier-Ent- 
scheidung des BGH, Urt. v. 5.5.2020, Sisvel/Haier, KZR 36/17, BGHZ 225, 269. 

388 Siehe unten S. 210 ff. 

389 Europäische Kommission, COMP/39.876 — EPC online payments. 

3% Europäische Kommission, Memo v. 13.6.2013, MEMO/13/553; siehe zu dem Verfah- 
ren Banasevic/Ryan/Wezenbeek, in: Faull/Nikpay, The EU law of competition, Rn. 11.60. 
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Ausscheiden betroffener Marktteilnehmer,*”! sodass die spätere Entscheidung 
des Bundeskartellamts, die die Bedingungen für kartellrechtswidrig erklärte, 
für diese zu spät kam. 


b) Ineffizienz regulatorischer Maßnahmen 


Zwar nicht als Argument zugunsten der rein kartellrechtlichen Handhabe der 
Standardisierung, aber als Argument gegen eine Regulierungslösung lassen 
sich folgende Erwägungen anführen. Lenkende Eingriffe mit dem Ziel, entge- 
gen den Konzentrationstendenzen mehrere Dienste oder Technologien zu etab- 
lieren, haben regelmäßig keine Aussicht auf Erfolg, da zum einen die förde- 
rungswürdigen Technologien nur schwer im Vorfeld zu identifizieren sind und 
wenn, dann nur unter (unverhältnismäßig) hohen Kosten.*”? Zum anderen ist 
Regulierungsrecht ebenfalls nicht zwingend effektiv, und häufig zu komplex. 

Aufzeigen lässt sich dies am Versuch, die Dateneinspeisedienste zu regulie- 
ren. In Art. 59-66 MiFID II wurden Regeln geschaffen, die es ermöglichen, 
einen umfassenden Datenticker in Form eines consolidated tape provider 
(CTP) für die europäischen Wertpapierhandelsplätze aufzubauen. Dennoch 
fand sich seit Umsetzung der Richtlinie kein Anbieter für das neugeschaffene 
Instrument des CTP.*?? Vielmehr wurde vonseiten der Aufsichtsbehörde darauf 
hingewiesen, dass unregulierte Datenanbieter die Nachfrage vonseiten profes- 
sioneller Trader bereits abdecken und daher kein weiteres Angebot entstehe.°”* 
Die Kosten für die Einhaltung regulatorischer Vorgaben bei der Schaffung ei- 
nes CTP seien zu hoch, um ein wettbewerbsfähiges Produkt anbieten zu kön- 
nen.*” Da Schwierigkeiten bei der Schaffung eines CTP vorhergesehen wur- 
den, hatte sich der der Richtliniengeber vorbehalten, „im Wege eines öffentli- 
chen Auftragsverfahrens“ einen CTP zu forcieren.” 


31 Röhrig, in: Bunte, Kartellrecht, Bd. 2, Sonderbereich V Kreditwirtschaft, Rn. 51 (zu- 
vor bereits Schulze, in: Langen/Bunte, Kartellrecht, Bd. 2 (13. Auflage 2018), Syst. VII Kre- 
ditwirtschaft, Rn. 20). 

392 Blankart/Knieps, in: Tietzel, Ökonomik der Standardisierung, S. 449, 456-458. 

393 Europäische Kommission, Public consultation on the review of the MiFID IVMiFIR 
regulatory framework v. 17.2.2020, S. 12, abrufbar unter www.ec.europa.eu/info/sites/ 
info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/2020-mifid-2-mifir-re 
view-consultation-document_en.pdf. 

34 ESMA, MiFID II/MiFIR Review Report No. 1 v. 5.12.2019, Rn. 135, abrufbar unter 
www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/mifid_ii_mifir_review_report_no_1_on_ 
prices_for_market_data_and_the_equity_ct.pdf; Sajnovits, ZBB 2019, 162, 179. 
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pierhandelsrecht, $ 59 WpHG, Rn. 3; Schmies/Sajnovits, EBI Working Paper Series, 2020 — 
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IV. Fazit 


An den Fällen Thomson Reuters und S&P wird die Notwendigkeit, aber auch 
die Problematik der Standardisierung auf Finanzmärkten deutlich. Skalenvor- 
teilen und Netzwerkeffekten stehen die typischen Probleme natürlicher Mono- 
pole gegenüber. Wie in den Fällen echter natürlicher Monopole ist der Zugang 
zu denjenigen Ressourcen, die den Wettbewerb auf nachgelagerten Märkten 
bedingen, zu sichern. Für die Lösung des Problems steht zunächst das Kartell- 
recht, konkret Art. 102 AEUV in der Ausprägung der essential facilities-Dokt- 
rin bereit. Im deutschen Kartellrecht wird dies spezifisch für Daten in der Neu- 
fassung des $ 19 Abs. 2 Nr. 4 GWB festgehalten. Auch Regulierungslösungen 
sind denkbar, wie das Beispiel der Referenzwerte aufzeigt.*”’ Im Falle schlich- 
ter Kennziffern dürften sich allerdings weniger Argumente für eine Regulie- 
rungslösung finden lassen als bei den Referenzwerten, die infolge der Nutzung 
als Basis für Derivate direkten Einfluss auf stabilitätsrelevante Transaktionen 
haben. 

Unabhängig von der gewählten Vorgehensweise sollte der Prozess der Stan- 
dardisierung frühzeitig begleitet werden und auf Reaktionen der Marktteilneh- 
mer eingegangen werden. Im Falle der Onlinezahlungen konnte so — wenn- 
gleich auf Basis des Art. 101 AEUV - eine marktverschließende Wirkung 
durch die Standardsetzung des EPC verhindert werden, während etwa im Falle 
der RICs der Wettbewerb auf einem nachgelagerten Markt nachhaltig beein- 
trächtigt wurde, ohne dass dieses Wettbewerbsversagen durch die Kartell- 
rechtsanwendung endgültig beseitigt werden konnte. 


$ 9 Kooperationen als Wettbewerbsproblem 


Auf den Finanzmärkten findet neben der Setzung gemeinsamer Standards viel- 
fach eine Kooperation zwischen Marktteilnehmern statt, um neue Produkte 
oder Einrichtungen zu schaffen. Häufig steht die Bereitstellung eines gemein- 
samen Produkts in engem Zusammenhang mit der Standardsetzung. Dies birgt, 
wie bereits gezeigt, einerseits Effizienzen, andererseits Missbrauchspotenzial 
in sich. 

Positiv hervorzuheben sind etwa im Zahlungsverkehr die Verwirklichung 
von Skaleneffekten und die Erhöhung der Effizienz bei der Geschäftsabwick- 
lung.°”® Zum einen können durch die Zusammenarbeit die hohen Anfangsin- 
vestitionen aufgeteilt werden. Zum anderen werden ineffiziente Dopplungen 
von Infrastrukturen vermieden. Dies wurde im Bereich der Zahlungssysteme 
durch die Gründung von Joint Ventures durch konkurrierende Banken er- 


397 Art. 37 MiFIR, Art. 22 BMR. 
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moglicht.°” Auch Referenzwerte, wie der CHF LIBOR, als gemeinsam erar- 
beitete Produkte verschiedener Großbanken ermöglichten erst die Schaffung 
neuer Finanzinstrumente.*°° Durch die Vereinheitlichung von Produkten und 
die Setzung von Standards können Transaktionskosten gesenkt werden, was 
gerade im Bankensektor entscheidend ist.*°! Ebenso kann die Qualität des An- 
gebots und die Sicherheit bei der Durchführung von Transaktionen gesteigert 
werden.” 

Hingegen können durch die Vereinheitlichung Innovation und technische 
Entwicklung gehemmt werden.” Diejenigen Unternehmen, die die Produkte 
und Standards gemeinsam entwickeln, werden abgehalten, im Wettbewerbs- 
prozess eigene, bessere Produkte zu entwickeln. Zudem können sie hierdurch 
Marktzutrittsbarrieren schaffen, indem sie den Zugang zu notwendigen Res- 
sourcen oder Daten verweigern, nur zu unangemessenen Bedingungen gewäh- 
ren*™ oder ihre Stellung im Entwicklungsprozess in anderer Weise ausnutzen. 

Insoweit stellt sich die Frage, wie der Kooperation durch die Marktteilneh- 
mer zu begegnen ist. Effiziente Formen der Kooperation, die zu neuen Produk- 
ten und verbesserten Standards führen, sollen gefördert werden. Zugleich soll 
der Wettbewerb zwischen den kooperierenden Unternehmen, aber auch im 
Verhältnis zu unbeteiligten Dritten, nicht unnötig eingeschränkt oder gar aus- 
geschlossen werden. Hier können — abhängig von der Konstellation — Kartell- 
recht oder Regulierung Abhilfe leisten. Diese stehen im Optimalfall in einem 
komplementären Verhältnis. 

Aufgezeigt werden soll dies zunächst an den Fallbeispielen der Interbanken- 
entgelte (hierzu A.), der Referenzwertmanipulationen (hierzu B.) und der Son- 
derbedingungen Online-Banking (hierzu C.). In der ersten Konstellation lässt 
sich ein quasi-regulatorischer Einsatz des Kartellrechts identifizieren. Die 
Kommission nutzte die Verpflichtungszusage zur Beseitigung anderen Markt- 
versagens als den Wettbewerbsproblemen. In den beiden anderen Konstellati- 
onen wurde das Nebeneinander der beiden Regelungen hingegen entsprechend 
oben aufgezeigter Abgrenzungskriterien®® aufeinander abgestimmt. 


3% Europäische Kommission, E. v. 24.7.2002, COMP/29.373 — VISA II, Rn. 4; E. v. 
19.12.2007, COMP/34.579 — MasterCard, Rn. 42, 64. 

400 Siehe etwa Europäische Kommission, E. v. 21.10.2014, AT.39.924 — Swiss Franc In- 
terest Rate Derivatives (CHF LIBOR), Rn. 5-9. 

401 Europäische Kommission, Horizontal-LL, Rn. 259. 
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A. Fallbeispiel 1: Interbankenentgelte in Zahlungskartensystemen 


Als erste Fallgruppe sollen Zahlungskartensysteme behandelt werden. Bei die- 
sen lasst sich ein eindeutiger Zusammenhang zwischen Kartellrecht und Regu- 
lierung ermitteln.*°° Die Rechtsfolgen aus den kartellrechtlichen Entscheidun- 
gen zu Interbankenentgelten wurden fast identisch in Regulierungsrecht tiber- 
führt.“ 

Unter dem Begriff der Zahlungskartensysteme ist die Summe institutioneller 
Regelungen zu verstehen, die den Austausch von Mitteln zur Befriedigung fi- 
nanzieller Forderungen per Zahlungskarte ermöglichen.“! Diese sind entweder 
als Drei- oder Vier-Parteien-Systeme ausgestaltet. 

Drei-Parteien-Systeme sind gekennzeichnet durch die direkte Zahlungsab- 
wicklung zwischen Händlern und Kunden durch den Systembetreiber.*” Der 
Systembetreiber ist Vertragspartner des Händlers und des Kartennutzers. Be- 
kanntestes Beispiel ist American Express.*!° 

Im Gegensatz hierzu wird im Vier-Parteien-System®!! eine Ebene zwischen- 
geschaltet: Auf Seiten des Händlers tritt der sogenannte Acquirer zwischen 
Händler und Systembetreiber. Dieser verwaltet typischerweise das Zahlungs- 
konto des Händlers und stellt die Infrastruktur für die Kartenzahlung zur Ver- 
fügung. Auf Seiten des Kartennutzers steht dessen kartenausgebende und zu- 
meist auch kontoführende Bank (der sogenannte Issuer). Vertragspartner von 
Händler und Kartennutzer sind also jeweils deren Banken.*!? Die Banken sind 
verbunden über den Betreiber des Zahlungskartensystems, der Lizenzen an die 
Banken für die Ausgabe der jeweiligen Karte oder den Betrieb der Akzeptanz- 
stellen ausgibt.*!? Mit den jeweiligen Endkunden hat er keinen direkten Kon- 
takt. Er wickelt die Zahlung ab. 

Zwischen den Beteiligten fallen verschiedene Zahlungsströme®'!* an: Der 
Kartennutzer bezahlt an die kartenausgebende Bank eine Gebühr für die 
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406 Zu diesem Zusammenhang auch Hartlieb, Verpflichtungszusagen im europäischen 
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Nutzung der Karte, typischerweise in Form eines Jahresbeitrages. Der Zah- 
lungsempfänger bezahlt hingegen ein transaktionsabhängiges Händlerentgelt 
(sogenannte Merchant Service Charge, MSC) an seine Bank. Issuer und Ac- 
quirer bezahlen Lizenzgebühren an den Systembetreiber. 

Soll nun ein Zahlungsvorgang zwischen Kunde und Händler stattfinden, 
weist der Zahler seine Bank an, den vereinbarten Betrag an die Bank des Händ- 
lers zu überweisen. Die Bank des Zahlers überweist diesen Betrag, behält hier- 
bei aber ein sogenanntes Interbankenentgelt ein. Die Bank des Händlers wie- 
derum schüttet den empfangenen Betrag abzüglich der eigenen Marge und Ge- 
bühren an den Händler aus; dieser empfängt also den Zahlbetrag abzüglich der 
MSC. Die MSC besteht zu einem Großteil aus dem Interbankenentgelt. 

Flankiert werden die Gebührenregelungen von weiteren Regeln der Karten- 
systeme auf Ebene der Akzeptanzstellen. Häufig sind non discrimination rules 
und die honour all cards rule. Non discrimination rules schreiben den Händ- 
lern vor, den Kartennutzern weder Preisaufschläge noch -abschläge für die 
Nutzung einer Zahlungskarte zu berechnen. Die honour all cards rule besagt, 
dass ein an das System angeschlossener Händler sämtliche Karten des Netzbe- 
treibers akzeptieren muss. 

Kartellrechtlichen Bedenken ausgesetzt waren sowohl die Interbanken- als 
auch die Händlerentgelte sowie die Lizenzgebühren des Systembetreibers. An- 
knüpfungspunkt war in allen Fällen die einheitliche Festlegung der jeweiligen 
Gebühr durch den Systembetreiber. 


I. Interbankenentgelte im Vier-Parteien-System 


Die Interbankenentgelte (im Folgenden auch MIF für Multilateral Interchange 
Fee) sind nach der Legaldefinition in Art. 2 Nr. 10 MIF-VO*' „das Entgelt, 
das bei einem kartengebundenen Zahlungsvorgang für jede direkte oder indi- 
rekte [...] Transaktion zwischen dem Emittenten und dem Acquirer gezahlt 
wird“. Acquirer ist der Zahlungsdienstleister des Zahlungsempfängers, Emit- 
tent der Zahlungsdienstleister des Zahlers.*' Im Kontext der Verbraucherde- 
bitkarten und Verbraucherkreditkarten fließt der Zahlungsstrom regelmäßig 
vom Acquirer zum Emittenten*!’ und wird wie beschrieben durch den Einbe- 
halt des Interbankenentgelts durch den Issuer abgewickelt. Für jede Kartenzah- 
lung erhält die Bank des Kartennutzers also eine Gebühr von der Bank des 
Händlers. 


415 Verordnung (EU) 2015/751 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 29. April 
2015 über Interbankenentgelte für kartengebundene Zahlungsvorgänge, ABl. 2015 L 123/1. 

416 Vgl. Art. 2 Nr. 1, Nr. 2 MIF-VO. 

417 Europäische Kommission, E. v. 8.12.2010, COMP/39.398 — VISA MIF, Rn. 20; E. v. 
19.12.2007, COMP/34.579 — MasterCard, Rn. 119. 
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Das Konzept der Interbankenentgelte geht zurück auf eine ökonomische Un- 
tersuchung von Vier-Parteien-Systemen durch Baxter.*'® Dieser beschrieb be- 
reits 1983 die Probleme und Herausforderungen zweiseitiger Märkte für soge- 
nannte transactional services. Mit diesem Begriff gemeint waren sämtliche 
Dienstleistungen im Zusammenhang mit dem Datenstrom zwischen Händler, 
Acquirer, Issuer und Zahler, insbesondere also die Übermittlung des Zahlungs- 
auftrags und die Einträge in die verschiedenen Zahlungskonten. Die Nachfrage 
nach diesen Dienstleistungen sei bei Händler und Zahler unterschiedlich aus- 
geprägt. Dem Zahler mag eine zeitnahe Ausführung des Zahlungsauftrags etwa 
weniger wert sein als dem Empfänger. Dennoch können die Präferenzen nicht 
unabhängig voneinander betrachtet werden, da die Nachfrage des Zahlers nach 
dem transactional service immer mit der komplementären Nachfrage des 
Händlers einhergeht.*!? Ausgehend von dieser Annahme erstellte Baxter ein 
Angebots-Nachfrage-Modell, das zum Ergebnis hatte, eine Ausgleichszahlung 
vom Acquirer zum Issuer müsse erfolgen, da letzterer defizitär arbeite, wäh- 
rend ersterer Überschüsse erwirtschafte.*?0 Er kam zu dem Schluss, eine Aus- 
gleichszahlung vom Acquirer zum Issuer (die heutige interchange fee) sei die 
einfachste und kostengünstigste Lösung, die unterschiedlichen Zahlungsbereit- 
schaften der Händler und Zahler für die Transaktionsdienstleistungen auszu- 
gleichen. *! 

Eine entscheidende Grundannahme dieses Modells ist, dass neben Zahler, 
Zahlungsempfänger und deren jeweiligen Banken weitere Akteure unbeachtet 
bleiben kénnen.*” Diese Grundannahme wird auch den ökonomischen Analy- 
sen der Interbankenentgelte zugrunde gelegt, die in den Kartellverfahren Ein- 
gang fanden,” mit der Folge, dass diese die realen Sachverhalte der Kartell- 
verfahren nur unzureichend abbilden. Insbesondere bleiben die Lizenzgebüh- 
ren unbeachtet, die an den Systembetreiber abzuführen sind.“ Dies führte wie- 
derum zu kritikwürdigen Entscheidungen der Europäischen Kommission und 
einer entsprechenden Regulierungslösung.*? 


418 Baxter, JLE 26 (1983), 541. 

41 Baxter, JLE 26 (1983), 541, 544. 

420 Baxter, JLE 26 (1983), 541, 552, dortige Abbildung 4 sowie die zugehörigen Erklä- 
rungen auf S. 551-553. 

#1 Baxter, JLE 26 (1983), 541, 553: „by far the simplest and the least expensive“. 

422 Baxter, JLE 26 (1983), 541, Fn. 2 auf S. 542: „whether additional parties participate 
is irrelevant to the basic point“. 

423 Siehe etwa den grundlegenden Aufsatz von Rochet/Tirole, RevNE 2 (2003), 69, 72: 
„However, since our focus is on IFs, we can simplify the analysis without any loss of rele- 
vance, by neglecting network costs cN and network fees nl and nA.“ 

#4 Rysman/Wright, RevNE 13 (2015), 303, 317: „[T]he setting of switch fees [has] 
largely been ignored in the existing literature.“ 

#5 Siehe unten S. 178 ff. Zur weitgehenden Nichtberücksichtigung der Gebühren der 
Systembetreiber siehe etwa die sehr knappe Beschreibung dieser Gebühren in Europäische 
Kommission, E. v. 19.12.2007, COMP/34.579 — MasterCard, Rn. 241 und die Darstellung 
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Aufsetzend auf dieses Modell wurden in Kartenzahlungssystemen ebenfalls 
Interbankenentgelte eingeführt. Die Höhe der MIF wird von Vertretern der li- 
zenznehmenden Banken festgesetzt" und orientiert sich an drei Faktoren: Zu- 
nächst wird nach der Transaktionsart differenziert, ob also eine Kartenzahlung 
im Internet oder eine sogenannte point of sale-Transaktion beim Händler er- 
folgt. Zweites Kriterium ist die Abrechnungsgeschwindigkeit, also die Diffe- 
renzierung zwischen Debitkarten mit sofortiger Abbuchung und Karten mit 
verzögerter Abbuchung (insbesondere Kreditkarten). Zuletzt wird anhand des 
Sitzes von Acquirer und Emittent unterschieden. Für Transaktionen innerhalb 
eines EWR-Mitgliedsstaates gelten die inländischen MIF, für grenzüberschrei- 
tende Transaktionen zwischen Banken mit Sitz innerhalb zweier verschiedener 
EWR-Mitgliedstaaten die intraregionalen MIF und für Transaktionen inner- 
halb des EWR mit Karten, die außerhalb des EWR ausgegeben wurden, die 
sogenannten interregionalen MIF.*”’ Grundsätzlich werden die MIF lediglich 
als intraregionale MIF festgelegt, also für grenzüberschreitende Transaktionen 
innerhalb des EWR. Allerdings gelten diese auch für inländische Transaktio- 
nen, sofern keine bilaterale Vereinbarung über ein Interbankenentgelt im je- 
weiligen Mitgliedstaat getroffen wurde (sog. fallback oder default MIF). Es 
kommt somit auf jede Kartentransaktion ein Interbankenentgelt zur Anwen- 
dung.*”® Soweit gesonderte Vereinbarungen getroffen wurden, dienen die Vor- 
gaben von VISA und MasterCard regelmäßig als Richtwert oder gar als Min- 
destwert für die inländischen MIF.*”? 


1. Entwicklung der Entscheidungspraxis zu Interbankenentgelten 


Mit diesen Interbankenentgelten befasst sich die Europäische Kommission seit 
über 40 Jahren.*°° Für die Untersuchung von Interesse ist insbesondere die Ent- 
scheidungspraxis der Kommission in den Verfahren gegen VISA und Master- 
Card wegen der Festlegung der Interbankenentgelte durch die jeweiligen 


des Baxter-Frameworks, bei der verschiedene Annahmen, wie diejenige vollkommenen 
Wettbewerbs, berücksichtigt und kritisiert werden, nicht aber das Außer-Acht-Lassen der 
Lizenzgebühren, Europäische Kommission, a.a.O., Rn. 8, 702-708. 

#6 Europäische Kommission, E. v. 19.12.2007, COMP/34.579 — MasterCard, Rn. 136. 

#7 Die Begrifflichkeiten orientieren sich an Europäische Kommission, E. v. 19.12.2007, 
COMP/34.579 — MasterCard, Rn. 121 und E. v. 26.2.2014, COMP/39.398 — VISA MIF II, 
Anhang, Abschnitt 2-4. Auch Art. 2 Nr. 8 und Nr. 9, Art. 3 Abs. 1-3 und Art. 4 MIF-VO 
differenzieren zwischen inländischen und grenzüberschreitenden Zahlungsvorgängen. 

#8 Europäische Kommission, E. v. 19.12.2007, COMP/34.579 — MasterCard, Rn. 126, 
417-419. 

#9 Europäische Kommission, E. v. 19.12.2007, COMP/34.579 — MasterCard, Rn. 421- 
424. 

#0 Der erste Freistellungsantrag wurde bei der Kommission im Jahr 1977 gestellt, siehe 
Europäische Kommission, E. v. 24.7.2002, COMP/29.373 — VISA II, Rn. 1. 


§ 9 Kooperationen als Wettbewerbsproblem 169 


Entscheidungsgremien der beiden Zahlungskartensysteme.**! Hierbei orien- 
tierte sich die Kommission an der dargestellten Differenzierung zwischen in- 
ländischen, intra- und interregionalen MIF. 

Im VISA-Verfahrenskomplex wurde zunächst in der VISA //-Entscheidung 
eine zeitweise Freistellung für eine Maximalhöhe der intraregionalen MIF nach 
Art. 81 Abs. 3 EGV erteilt.*? 

Im (scheinbaren) Widerspruch hierzu erließ die Kommission im Jahr 2007 
eine Abstellungsverfügung gemäß Art. 7 Abs. 1 VO 1/2003 gegen MasterCard. 
Darin wurde MasterCard die Festlegung von Interbankenentgelten für grenz- 
überschreitende Transaktionen innerhalb des EWR gänzlich untersagt; diese 
erfüllten nicht die Freistellungsvoraussetzungen nach Art. 81 Abs. 3 EGV.*#? 
Dies wurde durch Entscheidungen von EuG und EuGH bestätigt.*”* Im Nach- 
gang zur Kommissionsentscheidung verpflichtete MasterCard sich einseitig 
(ohne weitere förmliche Entscheidung), die jeweiligen intraregionalen MIF zu 
deckeln.*>> 

Weitere Entscheidungen ergingen in den Folgejahren gegen VISA: In den 
VISA MIF-Entscheidungen aus 2010 und 2014 wurde das Vorliegen der Vo- 
raussetzungen von Art. 101 Abs. 3 AEUV nach vorläufiger Beurteilung im 
Gleichklang mit der MasterCard-Entscheidung ebenfalls verneint.”?° Als Ab- 
hilfemaßnahme wurden allerdings Verpflichtungszusagen nach Art. 9 Abs. 1 
VO 1/2003 akzeptiert und für bindend erklärt, die eine Maximalhöhe der intra- 
regionalen MIF für Transaktionen mit Verbraucherdebitkarten und Verbrau- 
cherkreditkarten innerhalb des EWR beziehungsweise innerhalb des VISA-Eu- 
rope-Netzwerkes festlegten.**’ 

Nachdem zwischenzeitlich die MIF-VO in Kraft getreten war, erließ die 
Kommission 2019 drei weitere kartellrechtliche Entscheidungen gegen VISA 
und MasterCard mit Bezug zu Interbankenentgelten: In MasterCard II wurde 
MasterCard ein Bußgeld wegen der rechtswidrigen Festsetzung intraregionaler 
MIF auferlegt. Konkret wurde in dieser Entscheidung nicht die Höhe der MIF 
bemängelt, sondern die zwingende Festlegung des Händlersitzes als An- 


431 Für einen Überblick zu den bereits davor ergangenen Entscheidungen der Europäi- 
schen Kommission zu Interbankenentgelten siehe Gyselen, in: Hawk, 1996 Fordham Corpo- 
rate Law Institute, S. 329, 336-354. 

#2 Europäische Kommission, E. v. 24.7.2002, COMP/29.373 — VISA II. 

#3 Europäische Kommission, E. v. 19.12.2007, COMP/34.579 — MasterCard. 

#4 EuG, Urt. v. 24.5.2012, T-111/08, EU:T:2012:260; EuGH, Urt. v. 11.9.2014, Master- 
Card u.a./Kommission, C-382/12 P, EU:C:2014:2201. 

#5 Europäische Kommission, Pressemitteilung v. 1.4.2009, IP/09/515. 

#6 Europäische Kommission, E. v. 8.12.2010, COMP/39.398 — VISA MIF, Rn. 21; E. v. 
26.2.2014, COMP/39.398 — VISA MIF II, Rn. 23. 

#7 Europäische Kommission, E. v. 8.12.2010, COMP/39.398 — VISA MIF bzgl. Verbrau- 
cherdebitkarten; E. v. 26.2.2014, COMP/39.398 — VISA MIF II für Verbraucherkreditkarten 
und Verbraucherdebitkarten mit verzögerter Abbuchung. 
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knüpfungspunkt für die Höhe der MIF.*® Zu Beginn des Jahres 2019 verpflich- 
teten sich VISA und MasterCard zudem, auch die interregionalen MIF auf dem 
Niveau der intraregionalen MIF zu deckeln.*? 


2. Kartellrechtliche Bewertung der Interbankenentgelte nach Art. 101 AEUV 


Im Folgenden sollen die kartellrechtlichen Erwägungen der Kommission und 
der Gerichte zu den Interbankenentgelten dargestellt werden. Grundlage der 
Entscheidungen war jeweils das Kartellverbot nach Art. 101 AEUV. Ein Ver- 
stoß gegen Art. 101 Abs. 1 AEUV setzt zunächst eine Wettbewerbsbeschrän- 
kung”? voraus, die durch Vereinbarungen zwischen Unternehmen, Beschlüsse 
von Unternehmensvereinigungen™! oder aufeinander abgestimmte Verhaltens- 
weisen bezweckt oder bewirkt werden. 


a) Bewirkte Wettbewerbsbeschränkung 


Eine Wettbewerbsbeschränkung liegt vor, wenn das Selbständigkeitspostulat 
verletzt wird, also die wirtschaftlichen Handlungsmöglichkeiten von an der 
Maßnahme beteiligten Unternehmen oder von Dritten eingeschränkt werden.** 
Nach Auffassung der Kommission und der europäischen Gerichte haben Inter- 
bankenentgelte grundsätzlich wettbewerbsschädliche Auswirkungen auf dem 
Acquiring-Markt, also auf demjenigen Markt, auf dem Banken als Lizenzneh- 
mer des Kartenzahlverfahrens Händler anwerben, damit diese wiederum die 
jeweilige Zahlungskarte als Zahlungsmittel annehmen.** Dies gelte sowohl für 
grenzüberschreitendes Acquiring als auch innerhalb eines Mitgliedstaates. 


438 Europäische Kommission, E. v. 22.1.2019, COMP/40.049 - MasterCard II. 

#9 Europäische Kommission, E. v. 29.4.2019, COMP/39.398 — VISA MIF III, E. v. 
29.4.2019, COMP/40.049 — MasterCard IIT, Pressemitteilung v. 29.4.2019, IP/19/2311. 

#0 Wettbewerbsbeschränkung dient dabei als Oberbegriff für die in Art. 101 Abs. 1 
AEUV aufgezählten Unterfälle der „Verhinderung, Einschränkung oder Verfälschung des 
Wettbewerbs“. Eine inhaltliche Differenzierung ergibt sich hieraus nicht, Bailey, in: Bellamy 
& Child, European Union Law of Competition, Rn. 2.117; Kling/Thomas, Kartellrecht, $ 5, 
Rn. 89. 

#1 Die Kommission und nachfolgend die Gerichte bejahten sowohl für VISA als auch 
MasterCard das Vorliegen eines Beschlusses einer Unternehmensvereinigung, vgl. z.B. 
EuGH, Urt. v. 11.9.2014, MasterCard u.a./Kommission, C-382/12 P, EU:C:2014:2201, 
Rn. 66-76. Dies war jeweils aufgrund gesellschaftsrechtlicher Umstrukturierungen seitens 
VISA und MasterCard umstritten. 

#2 EuGH, Urt. v. 2.10.2003, Thyssen Stahl AG, C-194/99 P, EU:C:2003:527, Rn. 82-83 
m.w.N. 

#3 Grundlegend Europäische Kommission, E. v. 24.7.2002, COMP/29.373 — VISA II, 
Rn. 66; ebenso Europäische Kommission, E. v. 26.2.2014, COMP/39.398 — VISA MIF II, 
Rn. 23; E. v. 8.12.2010, COMP/39.398 — VISA MIF, Rn. 21; E. v. 19.12.2007, COMP/34.579 
— MasterCard, Rn. 400-407, im Ergebnis bestätigt durch EuGH, Urt. v. 11.9.2014, Master- 
Card u.a./Kommission, C-382/12 P, EU:C:2014:2201, Rn. 154-199. 
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Die wettbewerbsbeschränkende Wirkung der MIF auf den Acquiring-Märk- 
ten ergebe sich aus ihrer faktischen Wirkung als Mindesthöhe der Händlerge- 
bühr. Diese wird von den Händlern an die Acquirer für die Zugangsverschaf- 
fung zum Zahlungskartensystem bezahlt. Ihre Höhe wird maßgeblich durch die 
Interbankenentgelte bestimmt, welche ungefähr 80 Prozent der Händlergebühr 
ausmachen. Insoweit stellen sie einen Sockelbetrag für die Händlergebühr dar, 
der nicht unterschritten wird. Hierdurch werde ein Preis- und Konditionenwett- 
bewerb auf den Acquiring-Märkten verhindert.“ 

Dieser Effekt werde verstärkt durch den Wettbewerbsdruck auf die Händler. 
Im Wettbewerb der Händler untereinander sind diese gezwungen, die gängigen 
Zahlungskartensysteme anzubieten, um nicht aufgrund ungenügender Zah- 
lungsmethoden Kunden an Wettbewerber zu verlieren. Diese Abhängigkeit 
von den Zahlungskartensystemen führt auf Seiten der Händler zu einer gerin- 
gen Nachfrageelastizität, was eine Förderung des Preiswettbewerbs aufgrund 
potenzieller Marktmacht der Nachfrageseite einschränkt. Insoweit könnten die 
Betreiber der Zahlungskartensysteme MIF relativ uneingeschränkt festlegen, 
ohne dass die Händler deswegen auf andere Systeme ausweichen (können).* 

Dieser fehlende Wettbewerbsdruck werde nicht durch einen Systemwettbe- 
werb beseitigt oder kompensiert. Die Marktstruktur mit den beiden sehr starken 
Marktteilnehmern VISA und MasterCard (beide hatten 2007 jeweils einen 
Marktanteil von ca. 45 Prozent**) und dem andersartig aufgebauten System 
von American Express als potenziellem Wettbewerber biete keine Anreize, die 
Interbankenentgelte abzusenken. Im Gegenteil ergibt sich nach den Feststel- 
lungen der Kommission eine Motivation, die Interbankenentgelte weiter zu er- 
höhen. Durch erhöhte Interbankenentgelte können die Issuer verstärkt Ver- 
günstigungen an die Kartennutzer weiterreichen, was die Reichweite auf Nut- 
zerseite erhöht.“ Aufgrund der gruppenübergreifenden Netzwerkeffekte er- 
höht dies wiederum die Attraktivität des Systems fiir die Händler. Diese sind 
aber preisindifferent, weil sie zum einen identische Preise wie die Wettbewer- 
ber zahlen, zum anderen die Kosten an die Endkunden weiterreichen können.**® 
Weiter bewirken die MIF eine künstliche Preiserhöhung für inländische MIF, 


444 Europäische Kommission, E. v. 19.12.2007, COMP/34.579 — MasterCard, Rn. 410- 
453; E. v. 24.7.2002, COMP/29.373 — VISA II, Rn. 68, 71. Vgl. auch UK Supreme Court, 
Urt. v. 17.6.2020, [2020] UKSC 24 - Sainsbury’s v. VISA/MasterCard, Rn. 10, Unterab- 
schnitt (x), wonach die MIF in UK ca. 90 % der Händlergebühr ausmachten. 

#5 Europäische Kommission, Survey on merchants’ costs of processing cash and card 
payments, Rn. 40, 42-43. 

#6 Europäische Kommission, E. v. 19.12.2007, COMP/34.579 — MasterCard, Rn. 110. 

#7 Frankel/Shampine, Antitrust LJ 73 (2006), 627, 651. 

448 Europäische Kommission, E. v. 19.12.2007, COMP/34.579 — MasterCard, Rn. 192- 
198, 203. 
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da diese bilateral festgelegten Entgelte häufig durch einen Aufschlag auf die 
vorgegebenen grenzüberschreitenden MIF ermittelt werden.*”” 


b) Keine Nebenabrede 


Die Kommission bewertete die Abreden über Interbankenentgelte auch nicht 
als Nebenabrede des Zahlungskartensystems, das zum Funktionieren des Sys- 
tems unerlässlich ist.“ Wettbewerbsbeschränkende Nebenabreden sind vom 
Anwendungsbereich des Art. 101 Abs. 1 AEUV ausgenommen, wenn sie un- 
mittelbar mit einer wettbewerblich neutralen Hauptvereinbarung verbunden, 
notwendig im Sinne objektiver Erforderlichkeit und angemessen sind. Die 
Ausnahme von Nebenabreden folgt aus Sinn und Zweck des Kartellverbots, 
wonach die zugrundeliegende kartellrechtsneutrale beziehungsweise sogar 
wettbewerbsfördernde Hauptabrede nicht behindert werden soll.*°! 

Zwar stellen Zahlungskartensysteme und deren Betrieb grundsätzlich eine 
wettbewerbsneutrale Vereinbarung dar. Ausweislich der Kommissionsent- 
scheidung zu MasterCard gibt es im EWR allerdings fünf nationale Zahlungs- 
kartensysteme, die gänzlich ohne MIF funktionieren.” Darüber hinaus sei 
ohne Weiteres ein System denkbar, in dem die jeweiligen Kosten unmittelbar 
zwischen Acquirer und Händler und zwischen Emittenten und Kunde abgewi- 
ckelt werden, sodass eine weitere Ausgleichszahlung zwischen den beteiligten 
Zahlungsdienstleistern obsolet sei.“ 


c) Freistellung nach Art. 101 Abs. 3 AEUV 


Trotz der festgestellten wettbewerbsbeschränkenden Auswirkungen kam die 
Kommission in den VISA- und VISA MIF-Entscheidungen zu dem Ergebnis, 
dass Interbankenentgelte grundsätzlich gemäß Art. 101 Abs. 3 AEUV (und 
dessen Vorgängervorschriften) freistellungsfahig** beziehungsweise einer De- 
ckelung per Verpflichtungszusage zugänglich seien.*° 


449 Europäische Kommission, E. v. 19.12.2007, COMP/34.579 — MasterCard, Rn. 405, 
416, 421-424 sowie Fn. 470 bei Rn. 405. 

450 Europäische Kommission, E. v. 19.12.2007, COMP/34.579 — MasterCard, Rn. 552. 

451 Europäische Kommission, Bekanntmachung v. 27.4.2004, Leitlinien zur Anwendung 
von Artikel 81 Absatz 3 EG-Vertrag, ABl. 2004 C 101/97, Rn. 28-30; Zimmer, in: Im- 
menga/Mestmäcker, Bd. 1. EU, Art. 101 Abs. 1 AEUV, Rn. 146-148 m.w.N. 

#2 Europäische Kommission, E. v. 19.12.2007, COMP/34.579 — MasterCard, Rn. 555- 
557 mit Verweis auf Kartenzahlungssysteme ohne MIF in Finnland, Litauen, Dänemark, den 
Niederlanden und Norwegen. Die von MasterCard vorgebrachten Argumente gegen die Her- 
anziehung dieser Systeme für einen Vergleich werden von der Kommission in Rn. 563-608 
abgelehnt. 

453 Europäische Kommission, E. v. 19.12.2007, COMP/34.579 — MasterCard, Rn. 551. 

454 Europäische Kommission, E. v. 24.7.2002, COMP/29.373 — VISA II, Rn. 74-107. 

455 Europäische Kommission, E. v. 26.2.2014, COMP/39.398 — VISA MIF II, Rn. 93-116; 
E. v. 8.12.2010, COMP/39.398 — VISA MIF, Rn. 53-69. 
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Art. 101 Abs. 3 AEUV hat vier kumulative Voraussetzungen: Es miissen (1) 
Effizienzgewinne aus der Verbesserung der Warenerzeugung oder -verteilung 
oder aus wirtschaftlichem oder technischem Fortschritt erzielt werden, (2) die 
in angemessenem Umfang an die Verbraucher weitergegeben werden, (3) wo- 
bei die damit einhergehende Wettbewerbsbeschränkung unerlässlich sein 
muss, (4) ohne dass der Wettbewerb für einen wesentlichen Teil der betreffen- 
den Waren ausgeschaltet wird.*°° 

Für die erste Voraussetzung einer Freistellung ist nachzuweisen, dass die 
MIF selbst zu Effizienzgewinnen führen. Bereits in VISA II hatte die Kommis- 
sion herausgestellt, dass die Banken der Karteninhaber Dienstleistungen vor- 
nehmen, die auch den Händlern zugutekommen, so beispielsweise den Bear- 
beitungsvorgang der Zahlung sowie die Zahlungsgarantie zugunsten des Kar- 
teninhabers. An diesen insoweit eingesparten Kosten orientierte und somit ob- 
jektiv bemessene MIF seien freistellungsfähig, da sie lediglich einen Ausgleich 
für die erbrachten Dienstleistungen darstellten und damit unmittelbar zum 
technischen und wirtschaftlichen Fortschritt des Bezahlsystems beitrugen.**’ 

In MasterCard stellte die Kommission in Fortsetzung diese Linie klar, dass 
für den Nachweis von Effizienzgewinnen ein Modell verwendet werden muss, 
welches auf realistische Annahmen gegründet ist. Die zugrundeliegende Me- 
thode zur Bemessung müsse objektiv und angemessen sein. Außerdem müssten 
die MIF tatsächlich zu Vorteilen für beide Verbrauchergruppen (Händler und 
Kartennutzer) führen.“ Dies erklärt die vermeintliche Diskrepanz zwischen 
der Ausgangsentscheidung und der zwei Jahre später folgenden einseitigen 
Verpflichtung seitens MasterCard und den VISA-Entscheidungen — Master- 
Card hatte es zunächst versäumt, etwaige Effizienzen hinreichend zu substan- 
tiieren und konnte somit die Erfüllung der Voraussetzungen des Art. 81 Abs. 3 
EGV nicht nachweisen. Die bloße Behauptung, Interbankenentgelte würden als 
Ausgleichsmechanismus für unterschiedliche Nachfrageelastizitäten auf Händ- 
ler- und Kartennutzerseite dienen, ohne dies empirisch zu belegen, sah die 
Kommission als unzureichend an.*” Vielmehr bedürfe es des konkreten Nach- 
weises der Effizienzgewinne.*” 


d) Verpflichtungszusagen 


Dieses Manko konnte MasterCard im Rahmen der einseitig abgegebenen Ver- 
pflichtung mit der Einführung des Merchant Indifference Test (MIT, auch 


#6 Vgl. für Einzelheiten bspw. Nordemann, in: LMRKM, Kartellrecht, Art. 101 Abs. 3 
AEUV, Rn. 18-54. 

#7 Europäische Kommission, E. v. 24.7.2002, COMP/29.373 — VISA II, Rn. 72-91. 

458 Europäische Kommission, E. v. 19.12.2007, COMP/34.579 — MasterCard, Rn. 731. 

459 Europäische Kommission, E. v. 19.12.2007, COMP/34.579 — MasterCard, Rn. 684— 
686, 694-701. 

460 Vgl. Lista, EU Competition law and the financial sector, S. 163. 
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tourist test) als Grundlage für die Höhe der MIF beseitigen,*°' was schließlich 
auch die Grundlage für die später folgenden VISA -Entscheidungen legte. Der 
MIT bemisst diejenigen Kosten, die ein Händler durch den Einsatz von Zah- 
lungskarten im Vergleich zu Bargeld als gesetzlichem Zahlungsmittel 
(Art. 128 Abs. 1 S. 3 AEUV, § 14 Abs. 1 S. 2 BBankG) einspart.* Als Kos- 
tenpunkte werden eingerechnet Mitarbeiter- und Ausstattungskosten sowie die 
Kosten von Drittanbietern, beispielsweise fiir den Transport von Bargeld. Zu- 
letzt werden Verluste durch Diebstahl, Falschgeld und Zinsverluste infolge der 
Transportdauer beriicksichtigt.4© 

Infolge dieser Erwägungen gab VISA Verpflichtungszusagen ab, die eine 
Deckelung der durchschnittlichen intraregionalen Interbankenentgelte auf 
0,2 Prozent des Transaktionswerts fiir Debitkarten und 0,3 Prozent des Trans- 
aktionswertes für Kreditkarten vorsahen.*™ Diese Werte wurden fiir intraregi- 
onale sowie für inländische Transaktionen in der MIF-VO festgeschrieben. 
Nach weiteren Untersuchungen der Europäischen Kommission wurden per 
Verpflichtungszusage die interregionalen MIF ebenfalls auf die genannten 
Werte begrenzt. Allerdings wurden in Abweichung von MIF-VO und den bis- 
herigen Entscheidungen erstmals gesonderte Werte für Online-Kartenzahlun- 
gen festgesetzt, nämlich 1,15 Prozent für Debit- und 1,5 Prozent für Kreditkar- 
tenzahlungen.*© 


e) Sachliche Reichweite der Verpflichtungszusagen 


Die Verpflichtungszusagen beziehen sich jeweils lediglich auf grenziiber- 
schreitende Transaktionen und solche inlandische Transaktionen, fiir die VISA 
und MasterCard die MIF unilateral festlegten.““° Die Kommission ging inso- 
weit davon aus, dass es keine Acquirer gebe, die ausschließlich Acquiring für 
grenzüberschreitende Transaktionen betreiben,’ sodass durch den Preisdruck 
beim grenzüberschreitenden Acquiring auch das Preisniveau für bilateral 


461 Europäische Kommission, Memo v. 1.4.2009, MEMO/09/143, S. 5-7. 

462 Europäische Kommission, Survey on merchants’ costs of processing cash and card 
payments, Rn. 73-79. Der Test geht zurück auf den Aufsatz von Rochet/Tirole, DNB Wor- 
king Paper No. 127. Für Kreditkarten siehe Rochet/Wright, JBF 34 (2010), 1788-1797. 

463 Europäische Kommission, Survey on merchants’ costs of processing cash and card 
payments, Rn. 79. 

464 Europäische Kommission, E. v. 26.2.2014, COMP/39.398 — VISA MIF II, Anhang 
S. 1, 71; E. v. 8.12.2010, COMP/39.398 — VISA MIF, Anhang S. 1; Memo v. 1.4.2009, 
MEMO/09/143, S. 4. 

465 Europäische Kommission, E. v. 29.4.2019, COMP/39.398 — VISA MIF III, E. v. 
29.4.2019, COMP/40.049 — MasterCard LIT, Pressemitteilung v. 29.4.2019, IP/19/2311. 

466 Europäische Kommission, E. v. 19.12.2007, COMP/34.579 — MasterCard, Rn. 118, 
124. 

467 Europäische Kommission, E. v. 19.12.2007, COMP/34.579 — MasterCard, Rn. 322. 
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vereinbarte inländische Händlerentgelte absinken sollte. Zudem dürften 
praktische Erwägungen der Kommission eine Rolle gespielt haben: Zunächst 
wurden für inländische MIF in einigen Mitgliedstaaten separate Verfahren ein- 
geleitet.* Weiter wurden die inländischen MIF größtenteils bilateral zwischen 
Banken in den Mitgliedstaaten ausgehandelt, sodass neben VISA und Master- 
Card eine Vielzahl weiterer Adressaten bei der Entscheidungsfindung zu be- 
rücksichtigen gewesen wäre. Zudem ging die Kommission davon aus, ihre Ent- 
scheidungen zu intraregionalen MIF würden einen positiven Ausstrahlungsef- 
fekt auf die inländischen MIF haben.*”” 


3. Interbankenentgelte unter der Verordnung (EU) 751/2015 


Zur Fortführung der vorangehend beschriebenen Fallpraxis schlug die Gene- 
raldirektion Binnenmarkt und Dienstleistungen gemeinsam mit der Generaldi- 
rektion Wettbewerb die inzwischen erlassene MIF-VO vor.*’! Ausweislich des 
Verordnungsvorschlags sollte anschließend an die VISA- und MasterCard-Ent- 
scheidungen eine binnenmarktweite Vereinheitlichung der Interbankenentgelte 
erzielt werden.*” Auch in den Erwägungsgründen 10, 12 und 16 der MIF-VO 
wird auf die wettbewerbsrechtlichen Verfahren verwiesen. Die Kommission 
wollte insbesondere eine weitere Zersplitterung der Höhe der Interbankenent- 
gelte in den Mitgliedstaaten verhindern, die durch verschiedene mitgliedstaat- 
liche Gesetzgebungsvorhaben drohte.“ 

Auch aus ökonomischer Sicht sei die Festschreibung von Obergrenzen für 
Interbankenentgelte wünschenswert: Durch überhöhte Interbankenentgelte 


468 Europäische Kommission, E. v. 26.2.2014, COMP/39.398 — VISA MIF II, Rn. 50, 71. 

469 Europäische Kommission, E. v. 8.12.2010, COMP/39.398 — VISA MIF, Rn. 47; für 
Deutschland siehe BKartA, Fallbericht v. 12.6.2015, B4-22/06. Das dortige Verfahren wurde 
allerdings mit Blick auf die in Kraft tretende MIF-VO eingestellt. 

470 Europäische Kommission, E. v. 26.2.2014, COMP/39.398 — VISA MIF II, Rn. 50. 

471 Europäische Kommission, 24.7.2013, Vorschlag für eine Verordnung des Europäi- 
schen Parlaments und des Europäischen Rates über Interbankenentgelte für kartengebundene 
Zahlungssysteme, COM(2013) 550 final. 

#72 Europäische Kommission, 24.7.2013, Vorschlag für eine Verordnung des Europäi- 
schen Parlaments und des Europäischen Rates über Interbankenentgelte für kartengebundene 
Zahlungssysteme, COM(2013) 550 final, S. 5-7. 

#73 ErwG 10 MIF-VO: „Zusätzlich zur kohärenten Anwendung der Wettbewerbsregeln 
[...]*; ErwG 12: „Die Anwendung der bestehenden Rechtsvorschriften durch die Kommis- 
sion und die nationalen Wettbewerbsbehörden hat bisher nicht zur Lösung des Problems 
geführt [...]“; ErwG 16: „Aufgrund unilateraler Verpflichtungen und Zusagen im Rahmen 
wettbewerbsrechtlicher Verfahren [...]“. 

#74 Europäische Kommission, 24.7.2013, Vorschlag für eine Verordnung des Europäi- 
schen Parlaments und des Europäischen Rates über Interbankenentgelte für kartengebundene 
Zahlungssysteme, COM(2013) 550 final, S. 6-7; vgl. auch dies., Grünbuch v. 11.1.2012, Ein 
integrierter europäischer Markt für Karten-, Internet- und mobile Zahlungen, KOM (2011) 
941 endgültig, S. 8. 
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würde den Issuing-Banken ermöglicht, niedrigere Gebühren für die Ausgabe 
von Debit- und Kreditkarten zu verlangen, was zur Folge haben kann, dass ge- 
samtwirtschaftlich ineffiziente Zahlungssysteme weiterverbreitet werden be- 
ziehungsweise umgekehrt effiziente Zahlungsmittel nicht oder zu wenig ver- 
breitet und genutzt werden.” Die MIF führen zu Fehlanreizen für die Verbrau- 
cher, vermeintlich günstige Bezahlmöglichkeiten zu nutzen, wobei die Emit- 
tenten hierzu durch Anreizsysteme sogar beitragen.“ Dabei tragen die Nutzer 
die Kosten letztlich als „versteckte Kosten“ doch selbst, da die Händler diese 
über die Produktpreise mittelbar an die Konsumenten weitergeben.*” 

Gemäß Art. 3 Abs. 1 und Art. 4 MIF-VO dürfen Zahlungsdienstleister daher 
pro Zahlungsvorgang ein Interbankenentgelt von höchstens 0,2 Prozent des 
Transaktionswerts bei Debitkartentransaktionen und höchstens 0,3 Prozent des 
Transaktionswertes bei Kreditkartentransaktionen bieten oder verlangen. 


a) Räumlicher Anwendungsbereich 


Gemäß Art. 1 Abs. 1 MIF-VO gilt die Verordnung für innerhalb der Union ab- 
gewickelte kartengebundene Zahlungsvorgänge, bei denen sowohl der Zah- 
lungsdienstleister des Zahlers als auch derjenige des Zahlungsempfangers in- 
nerhalb der EU niedergelassen sind. Hierbei stellt sich bereits die Frage, was 
„niedergelassen“ in diesem Sinne bedeutet. Auf eine Niederlassung im Sinne 
des Art. 49 AEUV*”® dürfte es nicht ankommen. Vielmehr spricht einiges für 
ein Redaktionsversehen bei der Schaffung der MIF-VO. Gemeint sein dürfte 
„ansässig“, wie es an anderen Stellen der MIF-VO heißt.*” 

Zur inhaltlichen Auslegung des Begriffs der Ansässigkeit bietet sich im 
Sinne der Einheit der Rechtsordnung ein Rückgriff auf den primärrechtlichen 
Begriff der Ansässigkeit aus Art. 49 Abs. 1S. 2 AEUV an. Hiernach ist für die 
Ansässigkeit auf den Ort der gewerblichen Tätigkeit abzustellen. Es sollen le- 
diglich Tätigkeiten aus dem Anwendungsbereich ausgeschlossen werden, die 
ausschließlichen oder jedenfalls überwiegenden Bezug zu Drittstaaten ha- 
ben.**° Da Finanzdienstleister typischerweise ohnehin einer Erlaubnispflicht 


475 Europäische Kommission, Survey on merchants’ costs of processing cash and card 
payments, Rn. 44, 48. 

476 ErwG 32 MIF-VO. 

#7 Europäische Kommission, Memo v. 1.4.2009, MEMO/09/143, S. 5. 

478 Aufnahme und Ausübung einer (wirtschaftlichen) Erwerbstätigkeit, die selbstständig 
und auf der Grundlage einer festen Einrichtung dauerhaft auf die Teilnahme am Wirtschafts- 
leben eines anderen Mitgliedstaats angelegt ist“, vgl. statt aller Müller-Graff, in: Streinz, 
EUV/AEUV, Art. 49 AEUV, Rn. 11. 

4 So auch ErwG 26 MIF-VO und insgesamt die PSD2, die von der MIF-VO lediglich 
ergänzt wird, ErwG 2 MIF-VO. Auch die englischen und französischen Sprachfassungen 
verwenden in beiden Akten einen einheitlichen Begriff entsprechend „ansässig“. 

#0 Forsthoff, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der Europäischen Union, Art. 49 
AEUV, Rn. 56-60. 
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unterliegen,**! kann von der Genehmigungspflicht auf die örtliche Reichweite 
geschlossen werden. Wer eine genehmigungspflichtige Tatigkeit auf dem Ge- 
biet eines Mitgliedstaates ausübt, ist zugleich auch „ansässig“. 

Interregionale MIF, bei denen mindestens einer der beiden beteiligten Zah- 
lungsdienstleister außerhalb der EU-Mitgliedstaaten ansässig ist, sind somit 
nicht umfasst, während die kartellrechtlichen Entscheidungen MasterCard III 
und VISA MIF III diese umfassen.*?? 

Die umgekehrte Konstellation gilt für die inländischen MIF: Diese werden 
von der MIF-VO erfasst, welche für sämtliche Arten von inländischen Inter- 
bankenentgelten gilt, also sowohl für die von den Zahlungskartensystemen vor- 
gegebenen als auch für die bilateral zwischen einzelnen Unternehmen verein- 
barten MIF, Art. 3 Abs. 2 und Abs. 3 MIF-VO. Die Entscheidungen der Gene- 
raldirektion Wettbewerb haben diese hingegen nicht erfasst. Allerdings liegt 
dies nicht in dem Umstand begründet, dass inländische MIF wettbewerbsun- 
schädlich sind. Vielmehr haben verschiedene nationale Wettbewerbsbehörden 
ihrerseits Verfahren für inländische MIF eingeleitet und Entscheidungen zuge- 
führt oder stellten die diesbezüglichen Verfahren aus Opportunitätsgesichts- 
punkten mit Blick auf die geplante MIF-VO ein.” 


b) Sachlicher Anwendungsbereich 


Hinsichtlich der Festsetzung der Interbankenentgelte gilt die MIF-VO nur für 
Vier-Parteien-Systeme, nicht jedoch für Drei-Parteien-Systeme.*** Drei-Par- 
teien-Systeme wie American Express** sind dadurch gekennzeichnet, dass die 
Zahlung zwischen einem Händler und einem Kunden für beide Parteien von 
dem Zahlungskartensystem abgewickelt wird.**° 


481 Vol. nur $ 10 ZAG. 

482 Europäische Kommission, E. v. 29.4.2019, COMP/39.398 — VISA MIF III; E. v. 
29.4.2019, COMP/40.049 — MasterCard III. 

483 Einstellungsentscheidungen ergingen beispielsweise in Deutschland, BKartA, Fallbe- 
richt v. 12.6.2015, B4-22/06, und im Vereinigten Königreich, CMA, E. v. 6.5.2015, Case 
CE/6345/05 — MasterCard und Case CE/4500/04 — VISA. Eine Bußgeldentscheidung erging 
in Österreich, Oberster Gerichtshof, Urt. v. 12.9.2007, Geschäftszahl 16 Ok 407, RdW 
2007, 669 = ÖBI-LS 2008, 24; eine Untersagungsentscheidung erging in Polen, vgl. Euro- 
päische Kommission, E. v. 8.12.2010, COMP/39.398 — VISA MIF, Rn. 20; E. v. 19.12.2007, 
COMP/34.579 — MasterCard, Rn. 305 mit Verweis auf das Verbot der inländischen MIF 
von VISA und MasterCard in Polen. In Frankreich verpflichteten sich VISA und MasterCard 
dazu, den gewichteten jährlichen Durchschnitt der inländischen MIF für alle Kartenarten 
(sowohl Debit- als auch Kreditkarten) auf höchstens 0,28 % zu begrenzen, Autorité de la 
concurrence, E. v. 20.9.2013, 13-D-17 — MasterCard, Anhang S. 2; E. v. 20.9.2013, 13-D- 
18 — VISA, Anhang S. 2. 

484 Art. 1 Abs. 3 lit. c) MIF-VO. 

#5 EuGH, Urt. v. 7.2.2018, American Express, C-304/16, EU:C:2018:66, Rn. 17. 

#6 Art. 2 Nr. 18 MIF-VO. 
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Allerdings ist die Abgrenzung je nach Ausgestaltung des Zahlungskarten- 
systems nicht trennscharf.*®’ Da bei den Drei-Parteien-Systemen, ebenso wie 
bei sogenannten on-us Transaktionen**’, die Interbankenentgelte lediglich in- 
ternalisiert werden, besteht ein erhöhtes Risiko, dass durch die Einbeziehung 
weiterer Zahlungsdienstleistern faktisch ein Vier-Parteien-System betrieben 
wird. Um solchen Umgehungsmaßnahmen vorzubeugen und gleiche Wettbe- 
werbsbedingungen zu schaffen, wurde eine Rückausnahme für diese Konstel- 
lationen in Art. 1 Abs. 5, Art. 2 Nr. 18 MIF-VO eingefügt.“ Drei-Parteien- 
Systeme sollen danach als Vier-Parteien-Systeme behandelt werden, wenn das 
Drei-Parteien-System Lizenzen für das Emittieren an andere Zahlungsdienst- 
leister herausgibt oder dieser Tätigkeit gemeinsam mit einem Co-Branding- 
Partner oder mittels eines Vertreters nachgeht.*” 


II. Kritik an den kartellrechtlichen Entscheidungen und der Regulierung im 
Bereich der Zahlungskartensysteme 


Im Folgenden wird die Kritik an den Entscheidungen zu Interbankenentgelten 
und an der Regulierung aufgezeigt. Im Grunde lässt sich die Kritik hierbei an 
drei Punkten festmachen: Erstens prüfte die Kommission im Rahmen der Kar- 
tellverfahren die Voraussetzungen des Art. 101 Abs. 3 AEUV nicht ausrei- 
chend. Zweitens gestaltete die Kommission in den Verpflichtungsverfahren ge- 
genüber VISA proaktiv die Marktstruktur, anstatt den Wettbewerbsschutz in 
den Mittelpunkt zu stellen. Sie handelte damit quasi-regulatorisch, mit den be- 
schriebenen Kritikpunkten.*”! Drittens nahm sie bei der Regulierung der Inter- 
bankenentgelte anschließend an die Kartellverfahren keinen neutralen Stand- 
punkt ein, sondern knüpfte nahtlos an die dortige Praxis an, ohne neu gewon- 
nene oder neu zu gewinnende Erkenntnisse zu berücksichtigen. 


1. Maßstab des Art. 9 VO 1/2003 


Entscheidungen nach Art. 9 VO 1/2003 setzen voraus, dass die angebotenen 
Verpflichtungszusagen geeignet sind, die wettbewerblichen Bedenken der 


487 Europäische Kommission, E. v. 8.12.2010, COMP/39.398 — VISA MIF, Rn. 20; E. v. 
19.12.2007, COMP/34.579 — MasterCard, Fn. 274 bei Rn. 238, Fn. 651 bei Rn. 558. 

#8 Von on-us Transaktionen spricht man, wenn in Vier-Parteien-Systemen Emittent und 
Acquirer identisch sind und die Transaktion innerhalb derselben Bank(engruppe) abgewi- 
ckelt wird. Hierbei fallen — wie im klassischen Drei-Parteien-System — keine MIF an, vgl. 
z.B. Europäische Kommission, E. v. 22.1.2019, COMP/40.049 — MasterCard II, Rn. 18. 

#9 ErwG 28 MIF-VO. 

#0 Hierzu EuGH, Urt. v. 7.2.2018, American Express, C-304/16, EU:C:2018:66. 

#1 Siehe oben S. 42 f. 
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Kommission auszuräumen; weiter müssen die mildesten angebotenen Maßnah- 
men für bindend erklärt werden.*”” 

Hinsichtlich der Ausräumung der wettbewerblichen Bedenken formuliert 
die Kommission, dass in einem Verpflichtungsbeschluss der Schluss gezogen 
wird, „dass kein Anlass zum Tätigwerden der Kommission mehr besteht.‘ 
Dies wird zum Teil dahingehend verstanden, dass die Verpflichtungszusagen 
lediglich ausreichen müssen, die Schwelle der Aufgreifprioritäten der Kom- 
mission zu unterschreiten, ohne dass die wettbewerblichen Bedenken vollstän- 
dig ausgeräumt sind, dass also lediglich das öffentliche Interesse an der Fort- 
setzung des Verfahrens entfällt.*”* Hiergegen wird der Wortlaut des Art. 9 
VO 1/2003 angeführt: Die Wettbewerbsbedenken, die zum Erlass einer Abstel- 
lungsverfügung berechtigen, müssen ausgeräumt sein.” Es gehe nicht ledig- 
lich um eine Beeinflussung des Aufgreifermessens der Kommission. Aller- 
dings ist der Wortlaut insoweit nicht eindeutig.” 

Maßgeblich sind vielmehr Sinn und Zweck der Vorschrift. Art. 9 VO 1/2003 
liegen vor allem verfahrensökonomische Erwägungen zugrunde. Es geht ledig- 
lich um eine „raschere Lösung für die von ihr [der Kommission] identifizierten 
Wettbewerbsprobleme.‘“”’ Daher ist eine vollständige Ausräumung der wett- 
bewerblichen Bedenken zu verlangen, entsprechend der Konstellation nach ei- 
ner Abstellungsverfiigung.*”* Dies ist auf zweierlei Arten möglich: 

Entweder wird die Wettbewerbsbeschränkung durch die zugesagten Ver- 
pflichtungen gänzlich abgestellt oder es werden die Voraussetzungen für die 


#2 EuGH, Urt. v. 29.6.2010, Alrosa, C-441/07, EU:C:2010:377, Rn. 34, 41; Europäische 
Kommission, Antitrust Manual of Procedures, Abschnitt 16, Rn. 46. 

#3 Europäische Kommission, Bekanntmachung über bewährte Vorgehensweisen in Ver- 
fahren nach Artikel 101 und 102 des AEUV, ABl. 2011 C 308/6, Rn. 117. 

#4 Dalheimer, in: Dalheimer/Feddersen/Miersch, EU-Kartellverfahrensverordnung, 
Art. 9, Rn. 5; ders., in: Grabitz/Hilf, Das Recht der Europäischen Union, 40. Auflage 2009, 
Art. 9 VO 1/2003, Rn. 5; Wils, World Competition 29 (2006), 345, 357-358; ähnlich 
Volcker, in: Kamann/Ohlhoff/Völcker, Kartellverfahren und Kartellprozess, $ 11, Rn. 77; 
differenzierend Temple Lang, ECLR 24 (2003), 347, 349. 

45 Bauer, in: MüKoWettbR, Bd. 1, Art. 9 VO 1/2003, Rn. 22; Hartlieb, Verpflichtungs- 
zusagen im europäischen Kartellrecht, S.56; Klees, Europäisches Kartellverfahrensrecht, 
§ 6, Rn. 125 und insbesondere dortige Fn. 363; Schütz, in: KK-KartR, Bd.4, Art. 9 
VO 1/2003, Rn. 6 mit Verweis auf die Praxis im Fusionskontrollverfahren. Dort wurden Zu- 
sagen als ungeeignet abgelehnt, die nicht mit hinreichender Sicherheit wirksamen Wettbe- 
werb wiederherstellen, ders., in: KK-KartR, Bd. 4, Art. 6 FKVO, Rn. 37; Schweitzer, in: FS 
Möschel, S. 638, 646 unter Verweis auf EuGH, Urt. v. 29.6.2010, Alrosa, C-441/07, 
EU:C:2010:377. 

#6 Wizemann, WuW 2021, 5, 6. 

#7 EuGH, Urt. v. 29.6.2010, Alrosa, C-441/07, EU:C:2010:377, Rn. 35. 

48 Vgl. Hartlieb, Verpflichtungszusagen im europäischen Kartellrecht, S. 57; Jaeger, in: 
FK-KartR, Bd. IH, Art. 9 VO 1/2003, Rn. 17. 
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Freistellungsfähigkeit nach Art. 101 Abs. 3 AEUV erreicht.“ Hierzu sind 
grundsätzlich Verpflichtungszusagen möglich, die über die rein wettbewerbli- 
chen Bedenken hinausgehen.” Sie müssen lediglich im Sinne der Alrosa- 
Rechtsprechung verhältnismäßig sein, es dürfen also vom beteiligten Unter- 
nehmen keine weniger belastenden Verpflichtungszusagen angeboten worden 
sein.°0! 


a) Beseitigung der Wettbewerbsbeschränkung durch die 
Verpflichtungszusagen? 


Als erster Kritikpunkt an den Kommissionsentscheidungen ist die Diskrepanz 
zwischen der nach vorläufiger Bewertung angenommenen Wettbewerbsbe- 
schränkung und der Abhilfemaßnahme anzuführen. „Gänzlich ausgeräumt“ im 
Sinne des Art. 9 VO 1/2003 wurden die Wettbewerbsbedenken nicht. Entschei- 
dend für die Annahme einer Wettbewerbsbeschränkung war das Ausbleiben 
von Preiswettbewerb im Verhältnis von Händler zu Acquirer. Durch das Inter- 
bankenentgelt waren ca. 80 Prozent des Händlerentgelts als Sockelbetrag un- 
verhandelbar festgesetzt.” Durch die Annahme der Verpflichtungszusage 
wurde dieser fehlende Wettbewerb nicht wiederhergestellt. Es wurde lediglich 
ein niedrigerer Sockelbetrag fixiert, der zwar potenziell unterschritten werden 
konnte, tatsächlich aber nicht unterschritten wurde. Die Interbankenentgelte 
von VISA und MasterCard liegen infolge der Umsetzung der Verpflichtungs- 
zusagen jeweils genau auf dem Maximallevel, das nach den Zusagen (und der 
zwischenzeitlich erlassenen MIF-VO) zulässig ist, also bei 0,2 Prozent des 
Umsatzes bei Debitkarten und 0,3 Prozent des Umsatzes bei Kreditkarten.°® 
Insoweit besteht weiterhin die Möglichkeit, dass Acquirer abgehalten werden, 
grenzüberschreitend tätig zu werden, wenn etwa die inländischen Interbanken- 
entgelte unterhalb dieses Niveaus liegen. Auch geht aus der Entscheidung nicht 
hervor, dass die verbleibenden Bestandteile des Händlerentgelts abseits der In- 
terbankenentgelte einem starken Verhandlungsdruck ausgesetzt seien. Ruft 
man sich diesbezüglich ins Gedächtnis, dass etwa Generalanwältin Kokott for- 
derte, dass Verpflichtungszusagen „offensichtlich geeignet“ sein müssen, die 


#9 de Bronett, Europäisches Kartellverfahrensrecht, Art. 9 VO 1/2003, Rn. 10; Wize- 
mann, WuW 2021, 5, 7. 

>00 Europäische Kommission, Bekanntmachung über bewährte Vorgehensweisen in Ver- 
fahren nach Artikel 101 und 102 des AEUV, ABl. 2011 C 308/6, Rn. 115. 

5! EuGH, Urt. v. 29.6.2010, Alrosa, C-441/07, EU:C:2010:377, Rn. 41. 

502 Siehe oben S. 170 f. 

>03 Siehe für VISA www.VISA.co.uk/dam/VCOM/regional/ve/unitedkingdom/PDF/fees- 
and-interchange/Intra-Europe-EEA-December-2019.pdf; für MasterCard www.master- 
card.co.uk/content/dam/mccom/en-gb/interchange/documents/Intrra%20EEA %20rates.pdf. 


§ 9 Kooperationen als Wettbewerbsproblem 181 


n,™ müssen Zweifel 


vorläufig ermittelten Wettbewerbsprobleme zu beseitige 
an der Kommissionsentscheidung aufkommen. 

In den Entscheidungsgründen spielt die Beschränkung des Preiswettbe- 
werbs für Händler nach der kurzen Benennung als wettbewerbliches Problem 
hingegen keine Rolle. Unter der Überschrift „Verhältnismäßigkeit der überar- 
beiteten Verpflichtungszusagen“ befasst sich die Kommission umfassend mit 
der Methodik zur Berechnung wohlfahrtsmaximierender MIF.° Uber Preis- 
wettbewerb unter den Acquiring-Banken wird kein weiteres Wort verloren. In- 
soweit ist davon auszugehen, dass die Kommission in Anlehnung an die Mas- 
terCard-Entscheidung durch die Verpflichtungszusagen einen Zustand errei- 
chen wollte, der zwar die Wettbewerbsbeschränkung nicht endgültig beseitigt, 
aber jedenfalls die Voraussetzungen einer Freistellung nach Art. 101 Abs. 3 
AEUV erfüllt.” Dies reicht grundsätzlich aus, um Maßnahmen gemäß Art. 9 
VO 1/2003 zu rechtfertigen.” Allerdings müssen die Verpflichtungszusagen 
dann auch tatsächlich den Anforderungen aus Art. 101 Abs. 3 AEUV genügen. 
Dass der entsprechende Nachweis im Verpflichtungsverfahren kaum gelingen 
kann, spricht jedoch gegen ein entsprechendes Vorgehen in der Praxis.°® 


b) Keine Effizienzgewinne durch bloße Anwendung des MIT 


Im Falle der Interbankenentgelte wurden die Voraussetzungen des Art. 101 
Abs. 3 AEUV durch die Verpflichtungszusagen nicht erfüllt. Voraussetzung 
für die Freistellung gemäß Art. 101 Abs. 3 AEUV ist eine Effizienzsteigerung, 
an der die Verbraucher beteiligt werden. Durch die Maßnahme darf der Rest- 
wettbewerb nicht ausgeschaltet werden. Zudem muss die hierzu getroffene 
Maßnahme unerlässlich sein.’ 

Als Hauptargument für die Interbankenentgelte und zugleich zur Begrün- 
dung von Effizienzgewinnen im Sinne des Art. 101 Abs. 3 AEUV wird die 
Ausgleichsfunktion zwischen der Nachfrageelastizität von Händlern und 


>04 Generalanwältin Kokott, Schlussanträge v. 17.9.2009, Alrosa, C-441/07 P, EU:C: 
2009:555, Rn. 53. 

505 Europäische Kommission, E. v. 8.12.2010, COMP/39.398 — VISA MIF, Rn. 54-69; 
E. v. 26.2.2014, COMP/39.398 — VISA MIF II, Rn. 100-116. 

>06 Dass dies in der Entscheidung nicht konkret benannt wird, trägt — wie generell die 
Nutzung der Verpflichtungszusage — nicht zur Akzeptanz der Entscheidungen und zur Klä- 
rung der Rechtslage bei, vgl. oben S. 43. Siehe auch Wagner-von Papp, CMLR 49 (2012), 
929, 969, der das Vermischen (,,intermingling“) von Sachverhalt und rechtlicher Würdigung 
bei der Entwicklung der jeweiligen theory of harm kritisiert. 

507 Wizemann, WuW 2021, 5, 6-7. 

508 Wizemann, WuW 2021, 5, 7-9. In diesem Sinne auch EuGH, Urt. v. 9.12.2020, 
Groupe Canal+/Kommission, C-132/19, EU:C:2020:1007, Rn. 59. 

>09 Eliger, in: Immenga/Mestmäcker, Bd. 1. EU, Art. 101 Abs. 3 AEUV, Rn. 125. 
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Kartennutzern benannt, durch welche der Systemoutput maximiert würde.5!? 
Die Kartennutzer seien nicht bereit, für die Kartennutzung kostendeckende 
Preise zu bezahlen.°!! Die Händler hingegen seien preisindifferent; sie können 
zusätzliche Kosten ohnehin mit den Endverkaufspreisen an die Verbraucher 
weiterreichen.°!? Um einen Ausgleich zu schaffen, seien die Interbankenent- 
gelte die einzige Möglichkeit.°!? Es gehe darum, „Spielräume für die Steuerung 
der Wertschöpfungsprozesse im Kartengeschäft durch das Setzen ökonomi- 
scher Anreize zu schaffen.‘*!* 

Maximiert werden sollen die Effizienzgewinne durch die Nutzung des von 
MasterCard eingeführten Merchant Indifference Test (MIT). Durch den Test 
soll (ausschließlich) derjenige objektive Vorteil berechnet werden, den die 
Händler mittelbar durch die Leistungen der Issuer gegenüber den Kartennut- 
zern im Rahmen des Kartenzahlungssystems erlangen.°'° Die durch den Test 
errechneten effizienzmaximierenden Interbankenentgelte werden durch die 
Verpflichtungszusagen als Obergrenze festgesetzt. Darüber hinausgehende In- 
terbankenentgelte, die die Kartenzahlung künstlich verteuern würden, sollen 
damit ausgeschlossen werden. Insoweit würden sowohl Händler als auch Ver- 
braucher von den Obergrenzen profitieren.’'® 

Allerdings verfehlen die Verpflichtungszusagen in der von der Kommission 
angenommenen Form dieses Ziel. Der MIT ist bereits im Ausgangspunkt für 
die Höhenberechnung der Interbankenentgelte nur teilweise geeignet. Er kann 
einen Anhaltspunkt für die Kosten der Barzahlung bei Präsenzgeschäften ge- 
ben, nicht aber für Internetzahlungen. Wo bereits nicht mit Bargeld bezahlt 
werden kann, bedarf es auch keines Ausgleichsmechanismus für die ersparten 
Vorteile gegenüber einer Bargeldzahlung beziehungsweise muss der Mehrwert 


510 Europäische Kommission, E. v. 24.7.2002, COMP/29.373 — VISA II, Rn. 14; E. v. 
19.12.2007, COMP/34.579 — MasterCard, Rn. 152. Ausführlich auch Lista, EU Competition 
law and the financial sector, S. 165-168. Vgl. bereits Oechsler, Wettbewerb im Kreditkar- 
tengeschäft, S. 95-96 

51 Diese Annahme hinterfragend Mathis, ECLR 34 (2013), 139, 159. Auch Mundt/Buch, 
WM 2001 (Heft 45), 2147, 2150 sehen dies als nicht gegeben an. Im Gegenteil verweisen 
sie auf das Beispiel Island, wo eine Transaktionsgebühr von EUR 0,12 die Attraktivität von 
Zahlkarten nicht minderte. Faktisch ist die Kartenausgabe aktuell jedenfalls nicht kostende- 
ckend, vgl. Oechsler, WM 2016 (Heft 12), 537, 541. Vgl. auch Europäische Kommission, 
E. v. 19.12.2007, COMP/34.579 — MasterCard, Rn. 715: „MasterCard hat nur spärliche em- 
pirische Beweise zur Stützung seiner Behauptung vorgelegt, dass Karteninhaber nicht bereit 
sind, für die Kartennutzung zu zahlen.“ 

512 Europäische Kommission, Survey on merchants’ costs of processing cash and card 
payments, Rn. 59. 

513 Europäische Kommission, E. v. 19.12.2007, COMP/34.579 — MasterCard, Rn. 148- 
152. 

514 Oechsler, WM 2019 (Heft 44), 2045, 2047. 

515 Siehe oben S. 173. 

516 Europäische Kommission, E. v. 26.2.2014, COMP/39.398 — VISA MIF II, Rn. 107. 
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der Kartentransaktion anhand eines anderen Vergleichswertes beurteilt wer- 
den.°!’ Die Studie, die später der MIF-VO zugrunde gelegt wurde, verweist 
selbst ausdrücklich darauf, dass sie ausschließlich auf face to face-Transaktio- 
nen angelegt war.°'® Hiervon unbeeindruckt sind die Entgeltobergrenzen aus 
den ersten Verpflichtungszusagen auf jeglichen kartengebundenen Vorgang, 
ob im Internet oder im Händlergeschäft, anwendbar.°'? 

Insoweit widersprechen die Verpflichtungszusagen den Kriterien, die die 
Kommission sich selbst auferlegte: Bei der Überprüfung eines Interbankenent- 
geltes müsse das diesem zugrundeliegende Modell sich auf realistische Annah- 
men stützen.’ Durch die undifferenzierte Gleichstellung von Vor-Ort- und In- 
ternetzahlungen bei der Anwendung der durch den MIT errechneten Obergren- 
zen wird dies nicht eingehalten. Dies scheint die Kommission selbst erkannt zu 
haben: Die neuesten Verpflichtungszusagen von VISA und MasterCard für in- 
terregionale MIF weisen erstmals gesonderte (höhere) Obergrenzen für soge- 
nannte card not present-Transaktionen aus.??! 

Zudem bestehen in der Literatur ernsthafte Bedenken hinsichtlich der Wohl- 
fahrtsmaximierung durch die Anwendung dieses Tests.°?? Die Anwendung des 
tourist test kann je nach Marktkonstellation auch erhöhte MIF zur Folge ha- 
ben.” Ebenso werden der Systemwettbewerb, Auswirkungen auf Innovation 
oder andere Zahlungsmöglichkeiten nicht ausreichend berücksichtigt.” Gene- 
rell ist die Anwendung des MIT kein Ersatz fiir eine wettbewerbsrechtliche 
Beurteilung, ob alle Voraussetzungen des Art. 101 Abs. 3 AEUV erfiillt sind. 
Dies ist im Einzelfall nachzuweisen, wobei der MIT lediglich als Hilfsmittel 
dienen kann.5” 


517 So die Europäische Kommission selbst, E. v. 29.4.2019, COMP/39.398 — VISA MIF 
TTT, Rn. 80 lit. b); E. v. 29.4.2019, COMP/40.049 — MasterCard III, Rn. 79 lit. b). 

>18 Europäische Kommission, Survey on merchants’ costs of processing cash and card 
payments, Rn. 104. 

519 In den Zusagenentscheidungen ergibt sich dies lediglich mittelbar aus der Definition 
des ,,Merchant Outlet“, in der zwischen card present- und card not present-Transaktionen 
differenziert wird, Europäische Kommission, E. v. 26.2.2014, COMP/39.398 — VISA MIF II, 
Anlage, S. 8-9. In der MIF-VO ergibt sich dies aus Art. 3 Abs. 1, Art. 4, 1.V.m. Art. 2 Nr. 4, 
5 und 7 MIF-VO hervor. Vgl. zudem Erwägungsgründe 15 und 43 MIF-VO. 

5% Europäische Kommission, E. v. 19.12.2007, COMP/34.579 — MasterCard, Rn. 731. 

521 Europäische Kommission, E. v. 29.4.2019, COMP/40.049 - MasterCard III, Rn. 47, 
Anhang, Abschnitt 3.1, 4.1; E. v. 29.4.2019, COMP/39.398 — VISA III, Rn. 48, Anhang, 
Abschnitt 3.1, 4.1. 

522 De Matteis/Giordano, JECLAP 6 (2015), 85, 88. 

53 Bolt/Jonker/Plooij, DNB Working Paper No. 405, S. 20-22, 26. So auch die „Erfin- 
der“ des tourist test selbst, Rochet/Tirole, JEEA 9 (2011), 462, 486. 

54 Mathis, ECLR 34 (2013), 139, 157. 

525 UK Supreme Court, Urt. v. 17.6.2020, [2020] UKSC 24 - Sainsbury’s v. VISA/Mas- 
terCard, Rn. 132-137, insb. Rn. 136: „It [der MIT] is not designed as a substitute for the 
balancing test as a means of establishing efficiencies and benefits under article 101(3).“ 
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Auch unter Beriicksichtigung der von der Kommission aufgestellten Krite- 
rien für eine Freistellung der MIF nach Art. 101 Abs. 3 AEUV,?° lässt sich 
daher nicht erklären, warum die Verpflichtungszusagen angenommen wurden. 
Schließlich wurden die empirischen Daten gerade nicht erhoben, sondern le- 
diglich auf das abstrakte Modell des tourist test rekurriert. Dies kann nicht 
durch die Nutzung der Verpflichtungszusage gerechtfertigt werden. Zwar dient 
diese der Verfahrensökonomie und insbesondere der Vermeidung aufwändiger 
Tatsachenfeststellungen.°?’ Allerdings kann dies nur gelten, wenn es um die 
Feststellung des konkreten wettbewerbsbeschränkenden Verhaltens geht, nicht 
bei der Beurteilung, ob durch die Verpflichtungszusage tatsächlich Bedingun- 
gen geschaffen werden, die eine Freistellung gemäß Art. 101 Abs. 3 AEUV 
rechtfertigen.°® 

Die Kommission hätte schlichtweg die Festsetzung der Interbankenentgelte 
verbieten können und auch müssen. Der Kommission ist es unbenommen, auch 
nach Prüfung der angebotenen Verpflichtungszusagen eine Abstellungsverfü- 
gung zu erlassen.” 


c) Keine Unerlässlichkeit: Verbot der einseitigen Festsetzung 
als mindestens gleichwertige Alternative 


Als weitere Voraussetzung des Art. 101 Abs. 3 AEUV muss die betroffene 
Maßnahme unerlässlich sein, um die Effizienzgewinne zu heben. Dies wird 
durch die angenommenen Verpflichtungszusagen ebenfalls nicht erfüllt. Es 
hätte die Möglichkeit bestanden, die einseitige Festsetzung der Interbanken- 
entgelte durch den Systembetreiber zu verbieten und die Banken auf bilaterale 
Verhandlungen zu verweisen.” 


aa) Exkurs: die electronic cash-Entscheidung des Bundeskartellamts 


Dass das Verbot der einseitigen Festsetzung von Entgelten in Zahlungskarten- 
systemen positive Marktwirkungen haben kann, zeigt die Entscheidung des 
Bundeskartellamts in electronic cash zu Girocard-Händlerentgelten.°’' Ein 


>26 „Jede Behauptung, ein MIF führe zu Effizienzgewinnen im Sinne von Artikel 81 Ab- 
satz 3 EG-Vertrag, muss somit anhand einer eingehenden, robusten und überzeugenden Ana- 
lyse begründet werden, deren Annahmen und Schlussfolgerungen sich auf empirische Daten 
und Fakten stützen“, Europäische Kommission, E. v. 19.12.2007, COMP/34.579 — Master- 
Card, Rn. 732. 

57 Bauer, in: MüKoWettbR, Bd. 1, Art. 9 VO 1/2003, Rn. 2. 

528 Hierzu an anderer Stelle Wizemann, WuW 2020, 5, 6-9. 

59 de Bronett, Europäisches Kartellverfahrensrecht, Art. 9 VO 1/2003, Rn. 14. 

50 Vgl. hierzu Lista, EU Competition law and the financial sector, S. 181-182; ders., 
JBL 2008(7), 688, 708-710; kritisch zu dieser Lösung Rysman/Wright, RevNE 13 (2015), 
303, 323-324. 

531 BKartA, Beschluss v. 8.4.2014, B4-9/11 - electronic cash. 
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diese Händlerentgelte betreffendes Verfahren hatte das Bundeskartellamt im 
Jahr 2011 eingeleitet. Es wurde 2014 durch die Abgabe von Verpflichtungszu- 
sagen seitens der beteiligten Bankenverbände abgeschlossen.” Diese hatten 
die Händlerentgelte einheitlich für alle angeschlossenen Banken festgelegt,’ 
verpflichteten sich nun aber, diese Entgeltvereinbarungen aufzuheben. Statt- 
dessen verpflichteten sie sich, die Abrechnung zukünftig ausschließlich auf 
Basis individuell ausgehandelter Entgelte vorzunehmen. 

In Deutschland ist Girocard (ehemals electronic cash) der dominante Kar- 
tenzahlungssystembetreiber.>** Im Unterschied zu den oben genannten Karten- 
systemen bedient sich Girocard zur Abwicklung der Zahlungen des Clearing- 
und Settlement-Systems der Bundesbank, sodass keine Acquiring-Banken 
beim Aufbau des Netzwerkes involviert sind, sondern lediglich von der Deut- 
schen Kreditwirtschaft als Dachverband der Bankenverbände akkreditierte 
Netzbetreiber." Die einheitlichen Händlerentgelte wurden daher von den 
Händlern unmittelbar an die kartenausgebenden Banken bezahlt. Die Leistun- 
gen der Netzbetreiber wurden hingegen in gesonderten Vertragsverhältnissen 
abgerechnet.”° 

Bei der Beurteilung der Händlerentgelte nach Art. 101 Abs. 1 AEUV folgte 
das Bundeskartellamt weitgehend den Ausführungen der Kommission aus der 
MasterCard-Entscheidung und stellte vorläufig das Vorliegen einer bezweck- 
ten und bewirkten Wettbewerbsbeschränkung fest.” Abweichend von der 
Kommission befand das Bundeskartellamt hingegen, dass eine Freistellung 
nach Art. 101 Abs. 3 AEUV nicht in Betracht komme, jedenfalls aber, dass 
deren Voraussetzungen nicht ausreichend von den Beteiligten vorgetragen 
wurden.>*® Insbesondere sei die bloße Einsparung von Transaktionskosten 
durch die nicht benötigten Entgeltverhandlungen kein ausreichender Effizienz- 
gewinn im Sinne der vorgenannten Vorschrift. Vielmehr seien diese eingespar- 
ten Kosten Folge jedes Preiskartells.>*? 

Zur Abstellung der vorläufig festgestellten Zuwiderhandlungen gegen die 
Wettbewerbsvorschriften wurden Verpflichtungszusagen der Betroffenen für 
bindend erklärt. Inhalt dieser Zusagen war die Aufhebung der einheitlichen 
Händlerentgelte durch die Dachverbände der Banken und die zukünftige freie 


532 BKartA, Beschluss v. 8.4.2014, B4-9/11 - electronic cash, Präambel, Rn. 2. 
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54 BKartA, Beschluss v. 8.4.2014, B4-9/11 - electronic cash, Rn. 5, 22. 

535 BKartA, Beschluss v. 8.4.2014, B4-9/11 - electronic cash, Rn. 8, 151; Händlerbedin- 
gungen der Deutschen Kreditwirtschaft, Ziff. 3, abrufbar unter www.girocard.eu/media/ha- 
endlerbedingungen_deutsch_technische_bedingungen.pdf. 

56 BKartA, Beschluss v. 8.4.2014, B4-9/11 - electronic cash, Rn. 41. 
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Aushandlung der Entgelte. Infolge dieser Verpflichtungszusagen fielen die 
durchschnittlichen Händlerentgelte um bis zu 40 Prozent.” 

Neben den kartellrechtlichen Verpflichtungszusagen unterfallen die Giro- 
card-Händler-Entgelte dem Anwendungsbereich von Kapitel II der MIF-VO 
über Interbankenentgelte. Zwar handelt es sich bei Girocard nicht um ein klas- 
sisches Vier-Parteien-System im Sinne von Art. 2 Nr. 17 MIF-VO, jedoch neh- 
men die Netzbetreiber eine ähnliche Stellung wie die Acquiring-Banken ein.*! 
Insoweit liegt ein von Art. 5 MIF-VO umfasster Fall einer Vergütung mit glei- 
cher Wirkung wie ein Interbankenentgelt vor und sind die Obergrenzen für In- 
terbankenentgelte aus Art. 3 MIF-VO auf die Händlerentgelte anwendbar.’ 


bb) Übertrag auf das europäische Verfahren 


Entgegen der Auffassung der Kommission sah das Bundeskartellamt also kein 
Bedürfnis, die Entgeltfestsetzung freizustellen. Sie verpflichtete die Banken- 
verbände vielmehr, die einseitig festgesetzten Händlerentgelte abzuschaffen. 
Hierdurch entstand ein Entgeltniveau, das sowohl unter dem Niveau der Ver- 
pflichtungszusagen von VISA und MasterCard als auch unter dem Niveau der 
MIF-VO liegt.°* Dies deckt sich mit einer ökonomischen Untersuchung, nach 
der Regulierungsbehörden (oder in diesem Fall die Kommission) bei Preishö- 
henregulierung unter Unsicherheit regelmäßig zu hohe Obergrenzen festsetzen, 
besonders in dynamischen Marktumfeldern.°* 

Die Interbankenentgelte von VISA und MasterCard hingegen liegen nach 
den Verpflichtungszusagen jeweils genau auf dem Maximallevel, das unter den 
Zusagen und der MIF-VO zulässig ist, also bei 0,2 Prozent des Umsatzes bei 
Debitkarten und 0,3 Prozent des Umsatzes bei Kreditkarten.” Anstelle von 


0 BKartA, Fallbericht v. 16.1.2017, B4-56/15, B4-109/15, S.2; Fallbericht v. 
30.3.2015, B4-94/14 - electronic cash, S. 3. 
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Issuer das Interbankenentgelt entrichtet und dem Händler ein Gesamtentgelt in Rechnung 
stellt, bei dem er das Interbankenentgelt berücksichtigt, leitet der Netzbetreiber das Händ- 
lerentgelt in voller Höhe an die kartenausgebende Bank weiter und stellt dem Händler dane- 
ben die von ihm erbrachte technische Dienstleistung selbständig in Rechnung.“ 

542 Vgl. Bundesfinanzministerium, Eckpunktepapier des BMF vom 6.11.2015 zu Zahlun- 
gen mit EC-Karte, ZIP 2015, Heft 47, A 92. 

54 BKartA, Fallbericht v. 30.3.2015, B4-94/14 - electronic cash, S. 1, 3: Nachdem die 
Händlerentgelte zuvor auf 0,3 % des jeweiligen Umsatzes festgelegt waren, sanken die 
durchschnittlichen Entgelte nach der Entscheidung des BKartA durch die bilateralen Ver- 
handlungen um bis zu 40 %. Siehe auch BKartA, Fallbericht v. 16.1.2017, B4-56/15, B4- 
109/15, S. 2. 

4 Engel/Heine, Public Choice 173 (2017), 217, 227-229, 233. 

545 Siehe für VISA www. VISA.co.uk/dam/VCOM/regional/ve/unitedkingdom/PDF/fees- 
and-interchange/Intra-Europe-EEA-December-2019.pdf; für MasterCard www.master- 
card.co.uk/content/dam/mccom/en-gb/interchange/documents/Intrra%20EEA %20rates.pdf. 


§ 9 Kooperationen als Wettbewerbsproblem 187 


frei ausgehandelten MIF besteht ein kartellbehördlich beziehungsweise gesetz- 
lich festgeschriebenes Preisniveau, das nach wie vor keinem Verhandlungs- 
oder Wettbewerbsdruck durch Nachfrager ausgesetzt ist. Dies irritiert zusätz- 
lich, wirft man einen Blick auf die Argumentation der Kommission, in der sie 
auf diejenigen Zahlungskartensysteme verwies, die gänzlich ohne Interbanken- 
entgelte auskommen.’* Auch VISA räumte ein, dass die MIF für das Funktio- 
nieren des Zahlungskartensystems nicht zwingend erforderlich seien.°*’ Es war 
zu keinem Zeitpunkt notwendig oder geboten, die bisherige Praxis von VISA 
und MasterCard zu akzeptieren. Selbst unter der Prämisse, dass die Interban- 
kenentgelte die Voraussetzungen des Art. 101 Art. 3 AEUV tatsächlich erfüll- 
ten, wäre es nicht Aufgabe der Kommission, durch die Verpflichtungszusagen 
ein Maximalniveau festzusetzen.°"® Vielmehr hätte man die Systeme verpflich- 
ten können, verhandelte Entgelte zuzulassen. Hätte man festgestellt, dass diese 
im Verhandlungsprozess wettbewerblich zustande gekommenen Entgelte 
wohlfahrtsschädliche Höhen annehmen, wäre eine Einführung von Obergren- 
zen für die ausgehandelten Entgelte weiterhin durch Regulierungsrecht mög- 
lich gewesen. 

Soweit zum Teil darauf verwiesen wird, dass bilaterale Verhandlungen der 
MIF zu unnötig hohen Transaktionskosten führten,°* besteht auch im VISA- 
oder MasterCard-Netzwerk die Möglichkeit der Bündelung von Verhandlun- 
gen.’ Diese Lösung hätte zu einem verstärkten Wettbewerb auf dem Ac- 
quiring-Markt führen können, da die Acquirer die Ersparnisse bei den MIF un- 
mittelbar an die Händler weiterreichen hätten können.°! Bei einem einheitlich 


546 Europäische Kommission, E. v. 19.12.2007, COMP/34.579 — MasterCard, Rn. 696, 
751. Siehe auch Europäische Kommission, Mitteilung v. 31.1.2007, Untersuchung des 
Retail-Bankgeschäfts gemäß Artikel 17 der Verordnung (EG) Nr. 1/2003 (Abschlussbe- 
richt), KOM(2007) 33 endgültig, Rn. 16, wonach in 20 Mitgliedstaaten Zahlungskartensys- 
teme existieren, in denen das reine Issuing ohne zusätzliche MIF bereits Gewinne abwirft. 
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grenzüberschreitende Überweisungssysteme, ABI. 1995 C 251/3, Rn. 43: „Es ist nicht Auf- 
gabe der Kommission, den Banken eine bestimmte Form der Vereinbarung vorzuschreiben“. 
Das BKartA stand bereits der ersten Freistellungsentscheidung der Kommission in VISA II 
kritisch gegenüber, vgl. BKartA, Tätigkeitsbericht 2001/2002, BT-Drs. 15/1226, S. 81. 

>® Europäische Kommission, E. v. 24.7.2002, COMP/29.373 — VISA II, Rn. 101. 

550 Ähnlich Lista, EU Competition law and the financial services sector, S. 181-182, der 
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(wenn auch nur als Obergrenze) festgesetzten Interbankenentgelt entfällt diese 
Möglichkeit für die Acquirer, da sie letztlich immer noch einer faktischen Min- 
destgrenze für das Händlerentgelt unterliegen, die gegenüber Wettbewerbern 
nicht oder jedenfalls nicht dauerhaft unterboten werden kann. 


d) Keine Unerlässlichkeit: Komplettverbot der Interbankenentgelte als zweite 
Alternative 


Als zweite Alternative wäre ein generelles Verbot der MIF denkbar gewesen. 
Ein Beispiel hierfür ist nicht zuletzt das Verbot von Interbankenentgelten beim 
Lastschriftverfahren in Art. 7 SEPA-VO. 


aa) Alternativer Ausgleichsmechanismus 


Prämisse für die Rechtfertigung der Interbankenentgelte ist, dass die Dienst- 
leistungen, die vom Issuer erbracht werden, wegen der Nachfrageelastizität der 
Kartennutzer nicht (vollumfänglich) im Verhältnis von Issuer zu Kartennutzer 
abgerechnet werden können. Die Händler haben hingegen eine höhere Zah- 
lungsbereitschaft. Um die Kartenausgabe durch die Issuer auszubauen, bedarf 
es daher einer Ausgleichszahlung zwischen Acquirern und Issuern. Lässt man 
den Systembetreiber bei der Betrachtung außen vor, kann ein Ausgleich nur 
per Interbankenentgelt stattfinden.” 

Berücksichtigt man nun aber die Rolle des Systembetreibers, ergibt sich ein 
gänzlich neues Bild. Der Systembetreiber vereinnahmt sowohl von Acquirer 
als auch Issuer Lizenzgebühren, damit diese sein Zahlungsabwicklungssystem 
nutzen dürfen. Durch Anpassungen bei der Höhe der Lizenzgebühren hat der 
Systembetreiber es in der Hand, den Ausgleich zwischen den unterschiedlichen 
Einnahmemöglichkeiten zwischen Acquirern und Issuern vorzunehmen. Wird 
ein Ausgleich der Nachfrageelastizitäten per Interbankenentgelt gesetzlich ver- 
boten, muss dieser Ausgleich folgerichtig im Vertikalverhältnis zwischen Sys- 
tembetreiber und Acquirer und Issuer erfolgen. 

Dass diese Möglichkeit kaum einmal in Betracht gezogen wird,” mag sich 
daraus begründen, dass die meisten ökonomischen Modelle zu Interbankenent- 
gelten das Baxter-Modell” zugrunde legen. In diesem wurden weitere Betei- 
ligte bei der Abwicklung von Zahlungen gänzlich außer Acht gelassen;”° die 
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552 Vgl. etwa Frankel/Shampine, Antitrust LJ 73 (2006), 627, 637-639; Leinonen, ECJ 7 
(2011), 527, 551; Lista, EU Competition law and the financial sector, S. 182-183, 186-187. 

553 Dies ist die Aussage des Baxter-Modells, Baxter, JLE 26 (1983), 541. 

54 Rysman/Wright, RevNE 13 (2015), 303, 317: „[T]he setting of switch fees [has] 
largely been ignored in the existing literature.“ 

555 Baxter, JLE 26 (1983), 541, siehe oben S. 167. 

556 Baxter, JLE 26 (1983), 541, Fn. 2 auf S. 542. Ebenso Rochet/Tirole, RevNE 2 (2003), 
69, 72: „However, since our focus is on IFs, we can simplify the analysis without any loss 
of relevance, by neglecting network costs cN and network fees nl and nA.“ 
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Abwicklungskomponente auf Ebene des Systembetreibers wurde als non pro- 
fit-Dienstleistung angesehen.’ Insbesondere waren VISA und MasterCard bis 
2003 beziehungsweise 2006 non profit-Unternehmen,°” was den weiterentwi- 
ckelten Modellen zugrunde gelegt wurde.°° Dies hat zur Folge, dass die Li- 
zenzgebühren, die vom Systembetreiber eingefordert werden, in der Kartell- 
rechtspraxis der Kommission keine Berücksichtigung finden, obwohl sie fak- 
tisch einen Wettbewerbsparameter darstellen. 

Spätestens seit der rechtlichen Verselbständigung der Kartensysteme liegt 
das wirtschaftliche Interesse am Funktionieren des Kartenzahlungssystems zu- 
vörderst bei dessen Betreiber.” Insoweit ist er gehalten, seine Vertrags- und 
Vergütungsbedingungen anzupassen, um alle für das System erforderlichen 
Parteien zum Vertrieb seines Systems zu incentivieren. Die Lizenzgebühren 
setzen sich ohnehin aus verschiedenen variablen und fixen Bestandteilen zu- 
sammen, die regelmäßig überprüft und angepasst werden.’°'! Hierdurch hat der 
Systembetreiber es selbst in der Hand, die Issuer weiterhin zur Ausgabe von 
Karten zu motivieren, indem er deren Preise senkt, sofern die Kartenausgabe 
unter den derzeitigen Bedingungen nicht kostentragend möglich ist. Entspre- 
chend dem impliziten Ausgleich zwischen Acquiring und Issuing im Drei-Par- 
teien-System kann auch der Betreiber des Vier-Parteien-Systems einen Aus- 
gleich durch seine Gebührenstruktur herstellen. 


bb) Kartellrechtliche Unbedenklichkeit dieses Mechanismus 


Gegen eine solche Vorgehensweise bestehen aus kartellrechtlicher Sicht keine 
grundsätzlichen Bedenken. Sieht der Systembetreiber den Bedarf, den Issuern 
Anreize zur Kartenausgabe zu geben, kann er dies jederzeit tun. Ihm ist ent- 
sprechend den ergangenen Entscheidungen lediglich untersagt, zugleich die 
Acquiring-Gebühren anzuheben, also einen Umgehungsmechanismus zu 
schaffen.°° Dass dadurch gegebenenfalls die Marge des Systembetreibers 


557 Rochet/Tirole, in: Buccirossi, Handbook of Antitrust Economics, S. 543, 558. 

558 Rochet/Tirole, Int. J. Ind. Organ. 26 (2008) 1333, Fn. 1 auf S. 1333. 

5° Rochet/Tirole, Int. J. Ind. Organ. 26 (2008) 1333, 1336. 

>60 Vgl. Oechsler, WM 2019 (Heft 44), 2045, 2047; ders., WM 2016 (Heft 12), 537, 539 
unter Hinweis auf das damit verbundene Problem opportunistischen Verhaltens. Vor der 
rechtlichen Verselbständigung waren VISA und MasterCard Tochterunternehmen der 
Issuing-Banken, die von hohen Interbankenentgelten profitierten und darüber faktisch den 
Gewinn aus dem Betrieb des Zahlungssystems abschöpften. 

561 Górka, Interchange fee economics, S. 18. 

562 Nach dem Verbot der Interbankenentgelte durch die Kommission im Jahr 2007 hatte 
MasterCard die Interbankentgelte abgeschafft, zugleich aber am 1.10.2008 die Acquiring- 
Gebühren abgeändert und faktisch massiv erhöht, vgl. Forest/Vaigauskaite, EC Competition 
Policy Newsletter 2/2009, S. 38. Allerdings hatte die Kommission diesbezüglich Bedenken 
wegen einer Umgehung der Verbotsentscheidung angemeldet. Als Reaktion hierauf hatte 
MasterCard mit der Umsetzung ihrer einseitigen Verpflichtungen hinsichtlich der 
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verringert wird, ist aus kartellrechtlicher Sicht unbeachtlich. Die Aufrechter- 
haltung einer durch Kartellrechtsverstöße erlangten höheren Marge ist ohnehin 
nicht schutzwürdig. Ziel der Kartellrechtsanwendung ist es nicht, dem System- 
betreiber zu verbieten, eine seiner Meinung nach optimale Anreizsteuerung zu 
verfolgen. Allerdings muss dies in einem wettbewerblichen Rahmen gesche- 
hen. Es besteht kein „Alleinentscheidungsrecht über die Kostenverteilung zum 
Wohle aller“.°® 

Sieht man nun in der Tat auf Seiten des Zahlungskartensystems einen Be- 
darf, einen finanziellen Ausgleich zwischen Acquirern und Issuern herzustel- 
len, hat der Systembetreiber jederzeit die Möglichkeit, die Lizenzgebühren an- 
zupassen°°* und gegebenenfalls sogar „negative“ Lizenzgebühren von den 
Issuern zu erheben (die Issuer also für ihre Dienstleistungen zu bezahlen), so- 
lange die Gebühren nichtdiskriminierend im Sinne der Groupement des Cartes 
Bancaires-Entscheidung”® bestimmt werden. Diese Herangehensweise ist 
spiegelbildlich zu demjenigen Marktverhalten, das sich auf anderen Plattform- 
märkten herausgebildet hat.’ Paradebeispiel sind Diskotheken (oder Dating- 
Klubs), bei denen Frauen die Infrastruktur häufig kostenlos oder sogar mit Frei- 
getränken nutzen können, während Männer Eintritt zu bezahlen haben. Die 
Frauen kommen in diesem Beispiel nicht für ihren (fiktiven) (Fix-)Kostenanteil 
an der Veranstaltung auf, sodass sie praktisch subventioniert werden.°°’ 


e) Zwischenfazit 


Durch die Verpflichtungszusagen wurden die (vorläufig ermittelten) Wettbe- 
werbsbeschränkungen weder ausgeräumt noch die Voraussetzungen des 
Art. 101 Abs. 3 AEUV erfüllt. Insbesondere konnten weder die Effizienzge- 
winne noch die Unerlässlichkeit der fortbestehenden Wettbewerbsbeschrän- 
kungen für die Erzielung derselben nachgewiesen werden. 


Obergrenze für die MIF diese Gestaltung wieder rückgängig gemacht, Europäische Kom- 
mission, Memo v. 1.4.2009, MEMO/09/143, S. 2, 6. 

563 Oechsler, WM 2019 (Heft 44), 2045, 2047. 

564 Vgl. Rysman/Wright, RevNE 13 (2015), 303, 312: „The ability to set switch fees to 
issuers and acquirers would seem to make interchange fees redundant“. 

565 Europäische Kommission, E. v. 17.10.2007, COMP/D1/38.606 — Groupement des 
Cartes Bancaires ,,CB“. Hierzu siehe oben S. 102 f. 

>66 Vgl. zu Preisstrategien auf Plattformmärkten Evans, YJReg 20 (2003), 325, 351-355, 
insbesondere zu einseitig subventionierenden Strategien S. 351-352; ebenso O’Dono- 
ghue/Padilla, Law and Economics of Article 102 TFEU, S. 1060. 

567 Evans, YJReg 20 (2003), 325, 327; Schwalbe/Zimmer, Kartellrecht und Ökonomie 
S. 74. 
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2. Vermischung von Kartell- und Regulierungsrecht 


Am Maßstab der oben aufgezeigten Abgrenzungskriterien zwischen Kartell- 
und Regulierungsrecht°°® kann aufgezeigt werden, dass die Kommission die 
Interbankenentgelte regulatorisch und nicht rein kartellrechtlich behandelt 
hat.°© An den Entscheidungen und den darin enthaltenen Ausführungen der 
Kommission wird deutlich, dass diese Durchmischung von Kartell- und Regu- 
lierungsrecht zu Inkonsistenzen führt. 


a) Regelungsbedarf kein originäres Wettbewerbsproblem 


Bereits im Ausgangspunkt handelt es sich bei der einseitigen Festsetzung der 
Interbankenentgelte nicht um ein kartellrechtliches, sondern vielmehr um ein 
regulatorisches Problem. Der negative Effekt der MIF beruht auf einem Markt- 
versagen, das nicht wettbewerbsrechtlich zu behandeln ist. Es liegen zwei klas- 
sische Regulierungsgründe vor, namentlich Informationsasymmetrien und 
Netzwerkeffekte.°’° Das Grundproblem an den MIF ist nicht per se die einsei- 
tige Festsetzung, sondern negative ökonomischen Auswirkungen, welche auf 
Marktversagen beruhen, das gerade nicht über den Wettbewerbsprozess besei- 
tigt wird. 

Die Netzwerkeffekte wurden bereits dargestellt:’’”! Aufseiten der Verbrau- 
cher können die Kartenzahlungssysteme (angeblich) keine weiteren Gebühren 
verlangen, da aufgrund der Preissensibilität und der Nachfrageelastizität hier- 
durch mit Kundenverlusten zu rechnen ist. Dadurch würde das System für 
Händler unattraktiver. Um dem entgegenzuwirken, werden die MIF als zusätz- 
liche Gebühr auf Händlerseite erhoben, um die dortige Nachfrageelastizität 
auszunutzen. Die Händler stehen den MIF neutral gegenüber, da alle Händler 
dieselben Gebühren zu tragen haben und diese zudem auf die Kunden abwälzen 
können. Hierbei entsteht das zusätzliche Problem der Quersubventionierung 
der Zahlungskartensysteme durch Kunden, die selbst keine Kartennutzer 
sind.°”? Infolge der Netzwerkeffekte werden sämtliche Kunden mit den Kosten 
des Kartenzahlungssystems belastet. 

Dies wiederum stellt eine Informationsasymmetrie dar: Den Kunden ist un- 
abhängig von der genutzten Zahlungsart nicht klar, dass mit der Zahlungsweise 
versteckte Kosten einhergehen.” Durch die Begrenzung (oder faktisch die 


568 Oben S. 33-43. 

569 Ebenso Dunne, JCLE 10 (2014), 399, 410-411, 430. 

570 Mathis, ECLR 34 (2013), 139, 142. 

57! Siehe oben S. 181 f. 

52 Oechsler, Wettbewerb im Kreditkartengeschäft, S. 95-96, 102. Vgl. auch Lista, EU 
Competition law and the financial sector, S. 171-172; OECD, OECD Journal 11 (2009), 
Issue 3, 7, 12, 30. 

>73 Europäische Kommission, E. v. 8.12.2010, COMP/39.398 — VISA MIF, Rn. 62; E. v. 
19.12.2007, COMP/34.579 — MasterCard, Rn. 411. 
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Festsetzung) der Interbankenentgelte sollte dieser Mangel an Information auf 
Seiten der Kunden ausgeglichen werden. Durch Anwendung des tourist test 
sollte der Händler indifferent bezüglich des vom Kunden gewählten Zahlungs- 
mittels gestellt werden und somit erreicht werden, dass die uninformierte Ent- 
scheidung des Kunden folgenlos bleibt.°’* Die Kommission versuchte insoweit, 
eine Regulierungslösung zu finden, nicht aber, das vermeintlich identifizierte 
Wettbewerbsproblem des Preiswettbewerbs auf dem Acquiring-Markt zu be- 
seitigen. 


b) Handeln entsprechend Regulierungsbehörde 


De facto begleitet die Generaldirektion Wettbewerb den Kartenzahlungsmarkt 
seit den ersten Entscheidungen ähnlich einer Regulierungsbehörde.°’”® Dies 
lässt sich an verschiedenen Faktoren festmachen. 

Zunächst wurden als Verpflichtungszusagen verhaltensbezogene, überwa- 
chungspflichtige Maßnahmen angeboten und von der Kommission für bindend 
erklärt. Für diese ist es regelmäßig erforderlich, dass ein Kontakt zwischen Be- 
hörde und Unternehmen aufrechterhalten wird, um die Einhaltung der zuge- 
sagten Verhaltensmaßgaben zu überprüfen.°’° Auch die geplante regelmäßige 
Neubeurteilung der zugesagten MIF entspricht dem Handeln einer Regulie- 
rungsbehörde.’’ Zwar beinhaltet die Selbsteinschätzung durch die Unterneh- 
men nach Art. 101 Abs. 3 AEUV, dass das Vorliegen der Voraussetzungen re- 
gelmäßig überprüft wird. Allerdings ist dies eben Sache der Unternehmen und 
nicht der Kommission. Das Instrument der Verpflichtungszusage ist laut Kom- 
mission kein Mittel, um entgegen den Regelungen der VO 1/2003 Vereinba- 
rungen „durch die Hintertür“ anzumelden.°’® Umgekehrt ist die Kommission 
nicht berufen, mithilfe immer neuer Verpflichtungszusagen eine Preisregulie- 
rung durch die Hintertür einzuführen. 


574 Europäische Kommission, E. v. 8.12.2010, COMP/39.398 — VISA MIF, Rn. 59-60; 
Memo v. 1.4.2009, MEMO/09/143, S. 5. 

>75 Vgl. das Vorbringen von MasterCard, die der Kommission bereits 2007 eine Entgel- 
tregulierung vorwarf, Europäische Kommission, E. v. 19.12.2007, COMP/34.579 — Master- 
Card, Fn. 838 bei Rn. 694: „The Commission’s position, on the other hand, amounts to a 
rather transparent attempt to regulate the Level of MasterCard’s interchange fees; but it does 
not have this competence under the EC Treaty.“ Ebenso bereits das Vorbringen eines be- 
fragten Unternehmens in Europäische Kommission, E. v. 24.7.2002, COMP/29.373 — VISA 
II, Rn. 36. Auch Franchoo/Pollard, JECLAP 3 (2012), 371, 379 nehmen ein quasi-regula- 
torisches Vorgehen der Kommission an. 

>76 Sog. „Monitoring“, vgl. Bechtold/Bosch/Brinker, EU-Kartellrecht, Art. 9 VO 1/2003, 
Rn. 12. 

>77 Europäische Kommission, E. v. 26.2.2014, COMP/39.398 — VISA MIF II, Rn. 114; 
E. v. 8.12.2010, COMP/39.398 — VISA MIF, Rn. 69. 

>78 Europäische Kommission, Antitrust Manual of Procedures, Abschnitt 16, Rn. 16; 
siehe auch Wils, World Competition 29 (2006), 345, 351. 
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Weiter nimmt die Kommission bei der Beurteilung von Verpflichtungszu- 
sagen eine ex ante-Perspektive ein, die eine Prognose über die Zukunft ent- 
halt.°”? Damit im Zusammenhang steht auch, dass konkrete Preisobergrenzen 
festgesetzt wurden und nicht nur der Preiswettbewerb ermöglicht wurde. Dies 
beinhaltet Parallelen zur sogenannten price cap-Regulierung.>*° Der Fokus der 
Entscheidungen lag auf einer Umverteilung der Kosten.°*! Es wurden konkrete 
Marktwirkungen vorhergesagt; die zukünftige Entwicklung wird nicht dem 
Wettbewerb überlassen. Zudem begleitete die Kommission den Verfahrens- 
komplex über einen langen Zeitraum, in dem immer wieder neue Marktbe- 
obachtungen durchgeführt wurden, wie etwa die Sektoruntersuchung zum End- 
kundenbankgeschäft aus dem Jahr 2007 oder die Marktbefragung zur Höhe der 
Händlerentgelte aus 2015.58 Diese Sammlung eigener Informationen über das 
hinaus, was zur nachträglichen Beurteilung potenziell wettbewerbsbeschrän- 
kender Handlungen erforderlich ist, entspricht ebenfalls regulatorischem Vor- 
gehen.” 

Die Entscheidungen wurden entsprechend dem fortschreitenden Wissens- 
stand der Kommission und der Marktentwicklung angepasst und die zugrunde- 
liegenden Erwägungen wurden fortentwickelt.°®* Seit der ersten einseitigen 
Verpflichtungszusage von MasterCard schienen Kommission und Systembe- 
treiber in einem Dialog zu stehen, der zu immer neuen Absprachen hinsichtlich 
des Marktverhaltens, konkret der Entgelthöhe, führte.°®° Insbesondere die Ab- 
gabe einer informellen Verpflichtungszusage wie durch MasterCard ist im Sys- 
tem der VO 1/2003 nicht vorgesehen. Nichtsdestoweniger sah sich die Kom- 
mission dazu berufen, in ihrer Pressemitteilung und ihrem Memo eine zustim- 
mende oder gar genehmigungsähnliche Bewertung abzugeben.’®° Gegenüber 
VISA fand ebenfalls ein dauerhaft abgestimmter Prozess statt, der, beginnend 
mit der Entscheidung aus 2002 über die Entscheidungen aus 2010 und 2014 bis 
schließlich zur aktuellen Entscheidung aus 2019, verschiedene Stufen der In- 
terbankenentgelte, immer wieder angepasst an die Marktsituation, festsetzte. 


579 Brenner, EuR 2014, 671, 691. 

580 Brenner, EuR 2014, 671, 691; Dunne, JCLE 10 (2014), 399, 410. Siehe zu diesem 
Regulierungsinstrument im Allgemeinen und zur Kritik hieran Knieps, Wettbewerbsökono- 
mie, S. 107-112. 

58! Dunne, YEL 37 (2018), 344, 359. 

582 Europäische Kommission, Mitteilung v. 31.1.2007, Untersuchung des Retail-Bankge- 
schäfts gemäß Artikel 17 der Verordnung (EG) Nr. 1/2003 (Abschlussbericht), KOM(2007) 
33 endgültig; Europäische Kommission, Survey on merchants’ costs of processing cash and 
card payments. 

583 Vgl. Buigues, in: ABA, Issues in Competition Law and Policy, S. 189, 192. 

584 Generalanwalt Bobek, Schlussanträge v. 5.9.2019, Budapest Bank u.a., C-228/18, 
EU:C:2019:678, Rn. 67. 

585 Vel. Brenner, EuR 2014, 671, 683-684. 

586 Europäische Kommission, Memo v. 1.4.2009, MEMO/09/143; Pressemitteilung v. 
1.4.2009, IP/09/515. 
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Eine solche mehr oder weniger kooperative Zusammenarbeit zur Entgelt- 
höhe entspricht vielmehr dem Verhältnis einer Regulierungsbehörde zum 
Netzbetreiber, in dem Netzentgelte festgelegt werden, als dem der Kartellbe- 
hörde zu einem kartellverdächtigten Unternehmen?’ 


3. Inhaltsgleiche Transposition der Obergrenzen der kartellrechtlichen 
Entscheidungen in Regulierungsrecht 


Das quasi-regulatorische Eingreifen der GD Wettbewerb führte zu einer unein- 
heitlichen und unübersichtlichen Rechtslage,°®® was nicht zuletzt daran festzu- 
machen ist, dass die Kommission sich bei ihren Entscheidungen an Regulie- 
rungsgründen orientierte, anstatt rein kartellrechtliche Wertungen zugrunde zu 
legen. Erst recht wird die Beurteilung eines Interbankenentgelts komplex, 
wenn daneben noch die MIF-VO - oder Regulierungsrecht im Allgemeinen — 
zu berücksichtigen ist. Die unterschiedlichen Anwendungsbereiche und zeit- 
lich divergierenden Entscheidungen mit unterschiedlich langen Ubergangsfris- 
ten führen zu einem schwer durchschaubaren Regelungsgefüge. Anstelle einer 
einheitlichen generellen Regelung in der MIF-VO ist je nach Kontext aus- 
schließlich oder überschneidend die Kartellrechtspraxis zu überblicken, um die 
Zulässigkeit eines Entgelts zu bewerten. 

Neben der Komplexität des Regelungsgefüges brachte die kartellrechtliche 
Intervention weitere negative Folgen mit sich. Durch die Vorfestlegung auf 
eine Maßnahme und die hierfür genutzte ökonomische Berechnungsweise 
wurde das Regulierungsermessen faktisch begrenzt. Anstatt frei nach der opti- 
malen Lösung zu suchen, war die Kommission in ihrer Entscheidungsfindung 
bereits voreingenommen und setzte die einmal begonnene Entscheidungslinie 
aus dem Kartellrecht fort. Sowohl die Übernahme des tourist test als Maßstab 
für die Bemessung der MIF-Obergrenze als auch die Nichtberücksichtigung 
weiterer Alternativen lassen sich auf die bereits im Kartellverfahren getroffene 
Entscheidung zurückführen. 


a) Einfluss des Kartellrechts auf die MIF-VO 


Die Kartellverfahren haben einen überragenden Einfluss bei der Genese der 
MIF-VO eingenommen.>*” Der Vorschlag für die Verordnung wurde von der 


587 Vgl. Rochet, in: Lyons, Cases in European competition policy: the economic analysis, 
179, 191, Fn. 7; zu einer ähnlichen Rolle des EuGH Rysman/Wright, RevNE 13 (2015), 303, 
325. 

588 Zur uneinheitlichen Kommissionspraxis Generalanwalt Bobek, Schlussanträge v. 
5.9.2019, Budapest Bank u.a., C-228/18, EU:C:2019:678, Rn. 67. 

58 Europäische Kommission, Competition Policy Brief 2015-3, June 2015, S. 1: „The 
Regulation builds on competition investigatons“. Ähnlich Brenner, EuR 2014, 671, 696; 
Malinauskaite, ECLR 36 (2015), 415, 416; Podszun, in: Schmidt/Esplugues/Arenas Garcia, 
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Generaldirektion Binnenmarkt und Dienstleistungen gemeinsam mit der Gene- 
raldirektion Wettbewerb erarbeitet.°° Hierin wird an mehreren Stellen auf die 
wettbewerbsrechtlichen Untersuchungen der Europäischen Kommission Be- 
zug genommen.”! Die Entscheidungen der Kommission dienten als Grundlage 
für die MIF-VO.” Weiter wird darauf hingewiesen, dass mangels eigeninitia- 
tiver Einhaltung der Wettbewerbsregeln grundsätzlich Verfahren der Kartell- 
behörden ausreichend wären, um die wettbewerbsschädlichen Regeln zu Inter- 
bankenentgelten zu beseitigen. Um allerdings den jahrelangen Prozess dieser 
Verfahren und insbesondere die nationalen Unterschiede je nach Geschwindig- 
keit der Verfahren zu verhindern, würde zur Sicherung wirksamen Wettbe- 
werbs auf den Erlass der Verordnung hingewirkt.*”? Auf die weiterhin beste- 
henden Unterschiede hinsichtlich inländischer MIF und die daraus resultie- 
rende Notwendigkeit der MIF-VO trotz der Kartellverfahren verwies auch 
Wettbewerbskommissar Almunia in einer Pressekonferenz zum Vorschlag der 
MIF-VO.5% 

Ebenso verweist die Verordnung selbst in ihren Erwägungsgründen 12 und 
16 auf die wettbewerbsrechtlichen Verfahren. Zusätzlich nimmt Erwägungs- 
grund 11 die Fallkonstellation in MasterCard II in Bezug, wonach durch die 
Anknüpfung der MIF an den Händlerstandort wirksamer Wettbewerb zwischen 
grenzüberschreitenden Acquiring-Dienstleistungen verhindert beziehungs- 
weise erschwert wird.’ Dass diese Problematik bereits sechs Jahre vor Erlass 
der entsprechenden Entscheidung derart detailliert im Verordnungsentwurf 
Eingang gefunden hat, ist wiederum nur auf die enge Zusammenarbeit zwi- 
schen der Generaldirektion Wettbewerb und dem Verordnungsgeber zurück- 
zuführen. Selbst die Mitteilung der Beschwerdepunkte an MasterCard hin- 


S. 163, 176: „In essence, the enforcement activities [...] can now be read as essentially pre- 
paring legislation“. 

50 Vgl. die Verfahrensschritte zur Schaffung der MIF-VO, Ordentliches Gesetzgebungs- 
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sichtlich der Regeln zum grenzüberschreitenden Acquiring erfolgte erst nach 
Erlass der MIF-VO im Juli 2015.5% 

Neben der Erkenntnis, dass eine Regulierung stattfinden muss, wurde auch 
hinsichtlich des Wie der Regulierung auf die Kartellverfahren zurückgegriffen. 
Insbesondere bezüglich der Höhe der Interbankenentgelte wurde auf den letzt- 
lich durch MasterCard im Kartellverfahren eingeführten MIT zurückgegrif- 
fen.??’ 


b) Tourist test als ungeeigneter Maßstab für die Begrenzung der Entgelte 


Dass die Kommission den tourist test als maßgebliches Kriterium für die Be- 
messung der Obergrenzen der Interbankenentgelte gemäß Art. 101 Abs. 3 
AEUV gelten ließ, beziehungsweise selbst für den Entwurf der MIF-VO über- 
nahm, zeigt die Schwächen des Einsatzes der Verpflichtungszusage auf. Durch 
die Annahme der Verpflichtungen wurden Obergrenzen verpflichtend, die fak- 
tisch durch die betroffenen Unternehmen eingeführt wurden, ohne dass den 
Schwächen in deren Berechnungsmodellen Rechnung getragen wurde oder ei- 
genständige Ansätze verfolgt wurden. Durch die Möglichkeit, Vorschläge ein- 
zubringen und vor allem auch eine Informationsgrundlage zu schaffen, die als 
Diskussionsbasis dient, konnten VISA und MasterCard das Ergebnis des Kar- 
tellverfahrens vorprägen.>”® 

Die Bedenken hinsichtlich der Berechnung der Obergrenzen für Interban- 
kenentgelte gelten bezüglich der MIF-VO in gleicher Weise.’” Umso mehr 
sind sie bedenklich, als der Anwendungsbereich der MIF-VO wesentlich wei- 
ter geht und insbesondere nationale MIF umfasst. Augenscheinlich wird dies, 
wenn man sich die neuen Verpflichtungszusagen vor Augen führt, in denen im 


5% Europäische Kommission, Pressemitteilung v. 9.7.2015, IP/15/5323. 

57 ErwG 20 MIF-VO; Europäische Kommission, 24.7.2013, Vorschlag für eine Verord- 
nung des Europäischen Parlaments und des Europäischen Rates über Interbankenentgelte für 
kartengebundene Zahlungssysteme, COM(2013) 550 final, S. 10, 15, 19; zur Einbringung 
des MIT durch MasterCard vgl. Europäische Kommission, Memo v. 1.4.2009, 
MEMO/09/143, S. 3. 

58 Zu diesem Gesichtspunkt vgl. Podszun, ZWeR 2012, 48, 66. Eine maßgebliche Anzahl 
der ökonomischen Untersuchungen zu Interbankenentgelten gehen auf Autoren zurück, die 
VISA und MasterCard zumindest beraten haben. Vgl. etwa Evans/Schmalensee, MIT Sloan 
Working Paper 4548-05, S. 2: „The authors are indebted to [...] Visa U.S.A. for support of 
the research on which this paper is based.“; Rochet/Wright, JBF 34 (2010), 1788: „Although 
both authors have consulted for Visa, this article was not funded in any way by Visa“. Siehe 
bereits Europäische Kommission, E. v. 24.7.2002, COMP/29.373 — VISA II, Fn. 36 bei 
Rn. 68. 

59 Siehe oben S. 183 f. 
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Widerspruch zur MIF-VO zwischen card present- und card not present-Trans- 
aktionen differenziert wird. 

Da diese Entgelte aufgrund des räumlichen Anwendungsbereichs nicht von 
der MIF-VO erfasst werden, ist diese abweichende Anordnung zwar neben 
dem existierenden Sekundärrecht zulässig, dennoch ist es insbesondere für die 
betroffenen Unternehmen innerhalb der EU eine wenig nachvollziehbare Dif- 
ferenzierung. In diesem Kontext wies Generalanwalt Bobek darauf hin, dass 
die generell uneinheitliche Praxis dem Lernprozess der Kommission geschul- 
det sei, nachdem diese den Zahlungskartenmarkt über die verschiedenen Ver- 
fahren hinweg begleitet hatte.°! Die Generaldirektion Wettbewerb verwies mit 
Blick auf die Kritik an den unterschiedlichen Obergrenzen in ihren Entschei- 
dungen lediglich darauf, dass die anderslautenden Regelungen der MIF-VO 
nicht vom Anwendungsbereich der Entscheidung zu interregionalen MIF be- 
troffen und auf einer eigenen unabhängigen Grundlage zu bewerten seien.” 

Mit Blick auf die konkrete Anwendung des tourist test wurden die gewähl- 
ten Obergrenzen bemängelt. Der Europäische Wirtschafts- und Sozialaus- 
schuss beobachtete im Gesetzgebungsverfahren das Fehlen verlässlicher Daten 
zur Festsetzung der Obergrenzen. Insbesondere mit Blick auf die nationalen 
(Debit-)Kartenzahlungssysteme gänzlich ohne Interbankenentgelte bezwei- 
felte er die Sinnhaftigkeit der gewählten Grenzen. Die logische Konsequenz 
wäre insoweit gewesen, die Interbankenentgelte jedenfalls für Debitkarten 
gänzlich zu verbieten. Die Kommission selbst stellte im Gesetzgebungsver- 
fahren fest, dass bereits 2007 in 20 von 25 Mitgliedstaaten das Kreditkarten- 
Issuing (als die teurere Alternative zu Debitkarten) ohne MIF profitabel war.°® 
Insoweit verblüfft die Schlussfolgerung, anstelle eines Verbot der MIF eine 


600 Europäische Kommission, E. v. 29.4.2019, COMP/40.049 - MasterCard III, Rn. 47, 
Anhang, Abschnitt 3.1, 4.1; E. v. 29.4.2019, COMP/39.398 — VISA III, Rn. 48, Anhang, 
Abschnitt 3.1, 4.1. 

60! Generalanwalt Bobek, Schlussanträge v. 5.9.2019, Budapest Bank u.a., C-228/18, 
EU:C:2019:678, Rn. 67. Vgl. auch Europäische Kommission, Memo v. 19.12.2007, 
MEMO/07/590, S. 8. 

602 Europäische Kommission, E. v. 29.4.2019, COMP/39.398 — VISA MIF III, Rn. 97; E. 
v. 29.4.2019, COMP/40.049 — MasterCard III, Rn. 96. 

603 De Matteis/Giordano, JECLAP 6 (2015), 85, 89. 

60% Europäischer Wirtschafts- und Sozialausschuss, Stellungnahme zu dem Vorschlag für 
eine Verordnung des Europäischen Parlaments und des Rates über Interbankenentgelte für 
kartengebundene Zahlungsvorgänge, ABl. 2014 C 170/13, Rn. 2.14-2.18. 

605 Commission Staff Working Document, Impact Assessment, Accompanying the docu- 
ment Proposal for a directive of the European parliament and of the Council on payment 
services in the internal market and amending Directives 2002/65/EC, 2013/36/UE and 
2009/110/EC and repealing Directive 2007/64/EC and Proposal for a Regulation of the Eu- 
ropean Parliament and of the Council on interchange fees for card-based payment transac- 
tions, Volume 1, SWD(2013) 288 final, S. 54. 
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Obergrenze einführen zu wollen, jedenfalls mit Blick auf die - allenfalls kryp- 
tische — Begründung: 

The reference caps of 0.2% and 0.3% for debit and credit cards respectively are figures ac- 
cepted by card schemes (MasterCard, VISA, Groupement Cartes Bancaires). These levels 
were also proposed by card schemes in competition enforcement proceedings and accepted 
by the competition authorities as not raising competition concerns. They would therefore 
appear to be reasonable benchmarks for the card schemes and banks and would provide legal 
certainty, demanded by the sector.° 


Auch in der ausführlicheren Erklärung der verschiedenen Regulierungsoptio- 
nen wird dargestellt, dass ein gänzliches Verbot von Interbankenentgelten für 
Debitkarten sowohl für Händler als auch Kartennutzer am sinnvollsten ist.” 

Entsprechend der zitierten Begründung liegt es nahe, dass die Kommission 
bei dieser Entscheidung den einmal eingeschlagenen Weg hinsichtlich der In- 
terbankenentgelte aus den wettbewerblichen Entscheidungen fortführen 
wollte. Die dort getroffenen Entscheidungen wurden von den Betroffenen mit- 
getragen und waren inzwischen etabliert. Andernfalls hätte die Kommission 
fürchten müssen, erneut in langwierige Debatten über die Interbankenentgelte 
einsteigen und zugleich von dem Standpunkt abkehren zu müssen, den sie in 
den Kartellverfahren lange Zeit eingenommen hatte. Auch verhaltenspsycho- 
logisch ist dies nachvollziehbar unter dem sogenannten status quo bias.® Bei- 
des sind jedoch keine entscheidenden Argumente. Wenn man eine (Preis-)Re- 
gulierung vornimmt, muss dies auf einer Faktengrundlage geschehen und zu- 
nächst dem Marktversagen gerecht werden, nicht den Befindlichkeiten anderer 
Behörden oder der Betroffenen. 


c) Fehlende Faktengrundlage für Entgeltregulierung 


Sämtlichen Vorschlägen und Kritikpunkten ist eines gemein: Es fehlt an einer 
faktischen Grundlage, um effizient eine regulatorische Lösung festzulegen. 
Der Kommission fehlte es insbesondere in den Wettbewerbsverfahren, aber 


606 Commission Staff Working Document, Impact Assessment, Accompanying the docu- 
ment Proposal for a directive of the European parliament and of the Council on payment 
services in the internal market and amending Directives 2002/65/EC, 2013/36/UE and 
2009/110/EC and repealing Directive 2007/64/EC and Proposal for a Regulation of the Eu- 
ropean Parliament and of the Council on interchange fees for card-based payment transac- 
tions, Volume 1, SWD(2013) 288 final, S. 54. 

607 Commission Staff Working Document, Impact Assessment, Accompanying the docu- 
ment Proposal for a directive of the European parliament and of the Council on payment 
services in the internal market and amending Directives 2002/65/EC, 2013/36/UE and 
2009/110/EC and repealing Directive 2007/64/EC and Proposal for a Regulation of the Eu- 
ropean Parliament and of the Council on interchange fees for card-based payment transac- 
tions, Volume 2, SWD(2013) 288 final, S. 172-193, insb. S. 190-193. 

608 Siehe hierzu etwa Budzinski/Haucap, in: Haucap/Budzinski, Recht und Ökonomie, 
S. 331, 341. 
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auch in der Regulierung, an der Sach- und Fachkenntnis, um die Entgelte fest- 
zulegen, sodass sie sich auf die Angaben der betroffenen Unternehmen verlas- 
sen musste. Anders als in den Netzindustrien wurden nicht (nationale) Regu- 
lierungsbehörden mit besonderer Sachkenntnis mit der Überprüfung betraut. 
Hätte man sich bereits 2002 im Rahmen der ersten Freistellungsentscheidung 
zu Interbankenentgelten eingestanden, dass man nicht eine (rein) kartellrecht- 
liche Fragestellung beantwortet (wie bereits damals der Kommission vorge- 
worfen wurde‘), hätte die Möglichkeit bestanden, eine umfassende Analyse 
vorzunehmen. Insbesondere die (angebliche) hohe Nachfrageelastizität auf 
Seiten der Kartennutzer hätte man beispielsweise durch Anwendung des 
SSNIP-Tests°!° nachvollziehen können. 

Durch die Vorfestlegung auf diese Grundannahmen im Rahmen der Kartell- 
verfahren wurde eine angemessene Analyse verhindert und das Ergebnis des 
späteren Regulierungsverfahrens vorweggenommen. In ihrem Bericht an das 
Europäische Parlament‘! zeigt die Kommission zwar wenig Selbstkritik mit 
Blick auf die Divergenzen zwischen den neuen Verpflichtungszusagen in 
VISA III und MasterCard III und der MIF-VO, jedoch gibt sie zu erkennen, vor 
weiteren Maßnahmen eine ausreichende Datenbasis sammeln zu wollen.‘!? 
Spätestens nach dieser Datensammlung sollte die MIF-VO angepasst werden. 
Insbesondere die fehlende Differenzierung zwischen point of sale- und Online- 
Zahlungen sollte angepasst werden. Jedenfalls bleibt zu begrüßen, dass vor 
weiteren Maßnahmen eine Faktengrundlage geschaffen werden soll. 


III. Fazit zu Interbankenentgelten 


An der Behandlung der Interbankenentgelte lassen sich verschiedene Probleme 
bei der Kartellrechtsanwendung und Regulierung auf Finanzmärkten aufzei- 
gen. 

Aufgrund der Komplexität der Finanzmärkte und insbesondere der Auswir- 
kungen auf verschiedenste Marktteilnehmer infolge von Netzwerkeffekten 
kommt das klassische kartellrechtliche Instrumentarium schnell an seine Gren- 
zen. Die ökonomische Analyse der Zahlungskartensysteme ist nicht wie auf 
Gütermärkten anhand (relativ) simpler Modelle nachzuvollziehen. Dies hindert 
nicht per se die Kartellrechtsanwendung. Jedoch sollten die Modellierungs- 


609 Europäische Kommission, E. v. 24.7.2002, COMP/29.373 — VISA II, Rn. 34, 36. 

610 Small but Significant Non-transitory Increase of Price-Test. Hiernach besteht ein ein- 
heitlicher sachlicher Markt zwischen zwei Produkten, wenn Verbraucher bei einer geringfü- 
gigen Preiserhöhung (zumeist 5-10%) auf das jeweils andere Produkt ausweichen würden, 
siehe etwa Fuchs, in: Immenga/Mestmäcker, Bd. 2. GWB, § 18, Rn. 51. 

6! Art. 17 S. 1 MIF-VO: „Die Kommission legt dem Europäischen Parlament und dem 
Rat bis 9. Juni 2019 einen Bericht über die Anwendung dieser Verordnung vor.“ 

612 Commission Staff Working Document, Report on the application of Regulation (EU) 
2015/751 on interchange fees for cardbased payment transactions, SWD(2020) 118 final, 
S. 20. 
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schwierigkeiten nicht durch den Einsatz von Verpflichtungszusagen umgangen 
werden. Hierdurch wird zum einen den betroffenen Unternehmen Tiir und Tor 
geöffnet, ineffiziente Lösungen in das Verfahren einzubringen. Zum anderen 
kann es die Kartellbehörden verleiten, ebenfalls wettbewerbsfremde Erwägun- 
gen in den Prozess einfließen zu lassen. Ein quasi-regulatorisches Tätigwerden 
per Verpflichtungszusage erhöht das Fehlerkostenrisiko, da den Unternehmen 
hierbei viel Einfluss gewährt wird. Zudem kann nicht in optimaler Weise ,,re- 
guliert werden, da die Regulierung unter dem Deckmantel der kartellrechtli- 
chen Wertungen stattfinden muss und das Instrumentarium, insbesondere hin- 
sichtlich der Adressaten, nicht auf eine marktweite Regulierung ausgelegt ist. 

Sofern im zweiten Schritt von der Kartellrechtsanwendung zur Regulierung 
übergegangen wird, sind ebenfalls mehrere Gesichtspunkte zu beachten. Zum 
einen ist zu berücksichtigen, dass Kartellrecht und Regulierungsrecht verschie- 
dene Ziele verfolgen. Wo - entgegen der grundsätzlich angelegten Aufgaben- 
verteilung — bereits im Kartellrecht Regulierungstendenzen zu beobachten 
sind, sollte nicht der Verlockung nachgegeben werden, die dort gefundenen 
Lösungen unbesehen zu übernehmen. Der lock in-Effekt durch die bereits be- 
kannte Akzeptanz auf Seiten der betroffenen Unternehmen sollte nicht dazu 
führen, dass ineffiziente Lösungen in die Regulierung übernommen werden. 
Zudem ist genau zu prüfen, ob und inwieweit tatsächlich dieselbe Materie ge- 
regelt wird. Die Übertragung der kartellrechtlich verpflichtend gewordenen 
Obergrenzen für grenzüberschreitende Debit- und Kreditkartenzahlungen in 
den nationalen Bereich und vor allem auch auf Zahlungen im Onlinehandel ist 
nicht von den Studien umfasst, die den kartellrechtlichen Entscheidungen zu- 
grunde liegen. 

Bei der zukünftigen Regulierung sollten neue Erkenntnisse berücksichtigt 
und ergebnisoffen diskutiert werden. Schon lange wurde etwa die generelle 
Notwendigkeit von Interbankenentgelten in Frage gestellt, wenn stattdessen 
die Möglichkeit des Surcharging eröffnet wird.°'? Eine von der Kommission in 
Auftrag gegebene Studie zeigte bereits im Jahr 2013, dass Surcharging die ef- 
fizienteste Möglichkeit ist, um Kunden in Abhängigkeit von den tatsächlich 
anfallenden Kosten zur Auswahl des günstigsten Zahlungsmittels zu bewe- 
gen.°'4 Insoweit wäre eine echte Alternative zur Beseitigung des Markt- 


613 Grundlegend bereits Oechsler, Wettbewerb im Kreditkartengeschäft, S. 104-108, 
121-126, der Preisaufschlagsverbote (neudeutsch Verbot des Surcharging) als weiteres 
Marktversagen identifiziert, das die Informationsasymmetrie gegenüber den Karteninhabern 
verstärkt und dadurch den Händlern Verhandlungsmacht nimmt. Siehe auch BKartA, Stel- 
lungnahme vom 11.4.2012 zum Grünbuch der Kommission „Ein integrierter europäischer 
Markt für Karten-, Internet- und mobile Zahlungen“, S. 4; Forest/Vaigauskaite, EC Compe- 
tition Policy Newsletter 2/2009, S. 38, 43; Frankel/Shampine, Antitrust LJ 73 (2006), 627, 
672; Mundt/Buch, WM 2001 (Heft 45), 2147, 2150. 

614 TNS, Study on the effects of information disclosure on consumer choice of payment 
instruments, Final Report December 2013, $. 87, abrufbar unter www.ec.europa.eu/ 
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versagens ein Verbot der Interbankenentgelte bei gleichzeitiger Aufhebung des 
Surchargingverbots aus Art. 62 Abs. 4 PSD2. 


B. Fallbeispiel 2: Referenzwertmanipulationen 


Als zweite Fallgruppe sollen die Entscheidungen der Kommission zu Referenz- 
wertmanipulationen und die nachfolgende umfassende Regulierung der Refe- 
renzwerte in den Blick genommen werden. Wie bei den Entscheidungen zu den 
Interbankenentgelten behandeln Kartell- und Regulierungsrecht dieselben Ver- 
haltensweisen. Im Unterschied zu der Vorgehensweise bei den Interbankenent- 
gelten wurden kartellrechtliches und regulatorisches Rechtsfolgengefiige klar 
getrennt: In den Kartellverfahren wurden rückblickend die Verstöße gegen die 
Kartellvorschriften durch ein Bußgeld sanktioniert, ohne den Unternehmen 
weitergehende Verhaltenspflichten aufzuerlegen. Auf Regulierungsebene wur- 
den hingegen neue Vorschriften geschaffen, die über die kartellrechtlichen 
Verbote hinaus vergleichbares Fehlverhalten (und auch weitere Konstellatio- 
nen) in Zukunft verhindern sollen. Hierzu wurde einerseits die Regelungslücke 
hinsichtlich der kartellrechtswidrigen Verhaltensweisen im Aufsichtsrecht ge- 
schlossen und andererseits ein Rechtsrahmen geschaffen, der die begünstigen- 
den Rahmenbedingungen für Fehlverhalten beseitigen soll. 

Im Einzelnen warf die Kommission den beteiligten Unternehmen in den auf- 
sehenerregenden Verfahren zur Manipulation der Referenzzinssätze°'° EURI- 
BOR®!6, CHF LIBOR®” und TIBOR®"® vor, die jeweiligen Indizes durch die 
Eingabe fehlerhafter Basisdaten künstlich manipuliert zu haben. Als Reaktion 
hierauf wurden umfassende Regulierungsmaßnahmen in Form der Benchmark- 
Verordnung (BMR)! und Änderungen der damals vorgeschlagenen Markt- 
missbrauchsverordnung (MAR) eingeführt. 


competition/sectors/financial_services/mif_final_report_en.pdf; ähnlich BKartA, Stellung- 
nahme vom 11.4.2012 zum Grünbuch der Kommission „Ein integrierter europäischer Markt 
für Karten-, Internet- und mobile Zahlungen“, S. 9. 

615 Für einen Überblick über die weltweiten Maßnahmen der Kartell-, Regulierungs- und 
Aufsichtsbehörden siehe Huizing, JAE 3 (2015), 173, 176-181. 

616 Europäische Kommission, E. v. 4.12.2013, AT.39.914 — Euro Interest Rate Derivati- 
ves. 

617 Europäische Kommission, E. v. 21.10.2014, AT.39.924 — Swiss Franc Interest Rate 
Derivatives (CHF LIBOR). Die zeitgleich ergangene E. v. 21.10.2014, AT.39.924 — Swiss 
Franc Interest Rate Derivatives (Bid Ask Spread Infringement) beinhaltet einen eigenstän- 
digen Verstoß, der mit den Libor-Manipulationen nicht unmittelbar zusammenhängt. 

618 Europäische Kommission, E. v. 4.12.2013, AT.39.861 — Yen Interest Rate Derivatives 
(Settlement). 

6 Verordnung (EU) 2016/1011 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 
2016 über Indizes, die bei Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten als Referenzwert oder 
zur Messung der Wertentwicklung eines Investmentfonds verwendet werden. 

60 Europäische Kommission, Pressemitteilung v. 25.7.2012, IP/12/846. 
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Mit Libor®”! ist der Zinssatz gemeint, zu dem Banken sich ungesicherte In- 
terbankenkredite zur Verfügung stellen. Zusammengesetzt wird der Libor 
durch die Meldung der Zinssätze verschiedener Panelbanken, woraus — nach 
Aussonderung der jeweils höchsten und niedrigsten Zinssätze — ein Durch- 
schnittswert gebildet wird.© Er dient als Grundlage für weitere Finanzinstru- 
mente, die sich auf einen Referenzindex beziehen.° Referenzwertbasierte De- 
rivate bedienen sich des Libor als Bezugsgröße. Als einfaches Beispiel können 
Zinsswaps dienen:° Die Käufer eines solchen Derivats sichern sich gegen die 
zukünftige Zinsentwicklung ab, indem sie in festen Intervallen einen fixierten 
Zinssatz auf einen Basiswert bezahlen und im Gegenzug vom Verkäufer des 
Zinsswaps einen Libor-basierten variablen Zinssatz auf denselben Basiswert 
zurückerhalten. Dies kann sowohl zur Absicherung von Finanzinstrumenten 
mit fixem Zinssatz vor zukünftigen Zinsentwicklungen dienen als auch zur 
Spekulation auf zukünftige Zinsentwicklung.°? 


I. Kartellverfahren 


Die Manipulation der Referenzwerte wurde von der Kommission in mehreren 
Entscheidungen aufgearbeitet, in denen sie Wettbewerbsverstöße verschiede- 
ner Finanzinstitute auf den Märkten für referenzwertbasierte Derivate sanktio- 
nierte. Die Banken schlossen das Verfahren im Wege eines Vergleichsverfah- 


rens ab, gestanden also den Kartellverstoß ein im Gegenzug für eine 


1 LIBOR ist das Akronym für London Interbank Offered Rate. Im Folgenden wird für 
alle Verfahren der Kommission einheitlich der Begriff Libor genutzt, da dieser sich im 
Sprachgebrauch gefestigt hat, obwohl auch andere Zinswerte wie der EURIBOR manipuliert 
wurden. Die Verhaltensweisen waren bei den verschiedenen Referenzwerten weitgehend 
identisch, mit Ausnahme der jeweiligen Zeiträume und der namensgebenden Währungen 
(Euro, CHF) bzw. Städte (London, Tokyo), vgl. Wessling, Wettbewerbsbeschränkungen auf 
Märkten für börsennotierte Aktien und Aktienderivate, S. 371. 

622 Monopolkommission, XX. Hauptgutachten, Rn. 2085; Pascall, World Competition 39 
(2016), 161, 164. Wie viele Eingaben vor der Durchschnittsbildung ausgesondert werden, 
ist abhängig vom konkreten Referenzwert. 

623 Vgl. etwa Fleischer/Bueren, DB 2012, 2561; ausführlicher hierzu und zu den refe- 
renzwertbasierten Finanzprodukten Steinhaeuser, Die Manipulation von Referenzzinsen wie 
LIBOR und EURIBOR, S. 24-32. 

64 Für ein entsprechendes Beispiel siehe Pascall, World Competition 39 (2016), 161, 
166-167; Steinhaeuser, Die Manipulation von Referenzzinsen wie LIBOR und EURIBOR, 
S. 92. 

625 Zu diesen Nutzungsmöglichkeiten von Zinsswaps etwa Kopp/Pross, RIW 1994, 488, 
489-491. 

66 Art. 10a Verordnung (EG) 773/2004, eingefügt durch Verordnung (EG) 622/2008. 
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Bußgeldreduktion.°’ Dennoch mussten sie Geldbußen in Milliardenhöhe be- 
zahlen.°* 

Im Einzelnen wurden den Banken sieben Verhaltensweisen vorgeworfen, 
darunter der Informationsaustausch über präferierte Zinsentwicklungen, über 
aktuell gehaltene Derivatepositionen oder geplante Transaktionen sowie ent- 
sprechende angepasste Verhaltensweisen bei Derivatetransaktionen und der 
Eingabe der Zinswerte zur Bestimmung der Referenzwerte.°” In Frage stand 
hierbei, ob die Verhaltensweisen als Wettbewerbsbeschränkung zu qualifizie- 
ren waren, nachdem in den USA aufgrund des kooperativen Charakters der 
Libor-Generierung ein wettbewerbsrechtlich relevantes Fehlverhalten abge- 
lehnt worden war.°°° 

Laut der Kommission dienten sämtliche Verhaltensweisen dem Zweck, den 
jeweiligen Libor als maßgeblichen Preisbestandteil der darauf basierenden De- 
rivate zugunsten der Banken zu beeinflussen, hierdurch die Unsicherheit beim 
Handel zu beseitigen und somit den Wettbewerbsprozess hinsichtlich der 
Preisgestaltung durch Angebot und Nachfrage außer Kraft zu setzen.°°! Aus- 
führlicher wird dies in der Entscheidung gegen ICAP® dargestellt, welche als 
einzige Entscheidung im streitigen Verfahren und nicht infolge eines Ver- 
gleichs in gekürzter Form erging. Die Kommission zeigt hier auf, dass sowohl 
der variable — unmittelbar an den Libor gekoppelte — Preisanteil eines Deri- 
vatekontrakts als auch der fixe Zinssatz als finanzmathematisch errechneter 
Zeitwert der zukünftigen Zahlungsströme durch die Manipulationen beein- 
flusst wird. Hierin liege eine bezweckte Wettbewerbsbeschränkung, da der 


627 Mitteilung der Kommission über die Durchführung von Vergleichsverfahren bei dem 
Erlass von Entscheidungen nach Artikel 7 und Artikel 23 der Verordnung (EG) Nr. 1/2003 
des Rates in Kartellfällen, ABl. 2008 C 167/1, Rn. 20 lit. a), 32. Weitere Vorteile beziehen 
sich auf follow on-Schadensersatzklagen: Der erschwerte Zugriff auf Informationen (vgl. 
etwa $ 33g Abs. 4 S. 1 Nr. 2 GWB) und die häufig wesentlich verkürzte Sachverhaltsdar- 
stellung (vgl. hierzu Köster, EuZW 2015, 575, 578) lassen den Klägern wenig Raum, ihre 
Klage mithilfe von Informationen aus dem Bußgeldverfahren anzufüttern. Hierzu und zu 
entgegenstehenden Nachteilen Hirsbrunner, EuZW 2011, 12, 15. 

68 Europäische Kommission, Pressemitteilung v. 4.12.2013, IP/13/1208. Hiernach sum- 
mierten sich die Bußgelder gegen die acht beteiligten Finanzinstitute auf EUR 1,49 Milliar- 
den. 

6 Europäische Kommission, E. v. 4.12.2013, AT.39.914 — Euro Interest Rate Derivati- 
ves, Rn. 32. 

630 Pascall, World Competition 39 (2016), 161, 172-174, mit Verweis auf US Southern 
District Court of New York, In re Foreign Exchange Benchmark Rates Antitrust Litigation, 
No. 1-13-CV-07789. 

631 Europäische Kommission, E. v. 4.12.2013, AT.39.914 — Euro Interest Rate Derivati- 
ves, Rn. 53, 57-59. 

632 Europäische Kommission, E. v. 4.2.2015, AT.39.861 — Yen Interest Rate Derivatives 
(ICAP). 

633 Europäische Kommission, E. v. 4.2.2015, AT.39.861 — Yen Interest Rate Derivatives 
(ICAP), Rn. 199-201. Kritisch zur Einordnung des variablen Zinssatzes als (verfälschten) 
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wesentliche Wettbewerbsparameter Unsicherheit fiir die beteiligten Banken 
ausgehebelt werde.°* 


II. Regulierung unter MAR und BMR 


Um den im Kartellverfahren aufgedeckten Verhaltensweisen einen Riegel vor- 
zuschieben, wurden neben den Abstellungs- und Bußgeldverfügungen umfas- 
sende regulatorische Schritte unternommen: zum einen die Aufnahme des Ver- 
bots der Referenzwertmanipulation in die Marktmissbrauchsverordnung in 
Art. 12 Abs. 1 lit. d) MAR als direktes Äquivalent zu den kartellrechtlichen 
Entscheidungen,‘ zum anderen die Schaffung der Benchmark-Verordnung 
(BMR). 


1. Anpassungen der Marktmissbrauchsverordnung 


Art. 12 Abs. 1 lit. d) MAR definiert als eine Form der Marktmanipulation die 
vorsätzliche oder fahrlässige „Übermittlung falscher oder irreführender Anga- 
ben oder Bereitstellung falscher oder irreführender Ausgangsdaten bezüglich 
eines Referenzwerts“. Marktmanipulationen sind gemäß Art. 15 MAR unab- 
hängig von der Art und Weise des Handels (börslich oder außerbörslich)‘ 
verboten. Das Verbot geht insoweit über die durch Art. 101 AEUV verbotenen 
Verhaltensweisen hinaus, als auch die nichtkoordinierte Übermittlung fehler- 
hafter Daten unter Strafandrohung gestellt wird. Mit Blick auf die weiteren 
Ziele der Libor-Manipulationen neben den Preisvorteilen in Derivategeschäf- 
ten ist dies unverzichtbar. Bankinterne Absprachen über die Eingabedaten zur 
Sicherung der Außendarstellung während der Finanzkrise sowie zur Besser- 


Preis Steinhaeuser, Die Manipulation von Referenzzinsen wie LIBOR und EURIBOR, 
S. 91-97. Im Zeitpunkt des Vertragsschlusses werde als Preis ein unbestimmter zukünftiger 
Wert anhand der Formel [Basiswert * (LIBOR + Aufschlag in %)] vereinbart, für die Ge- 
genleistung hingegen ein Festpreis entsprechend [Basiswert * Festzins]. Dies geschehe un- 
beeinflusst von der tatsächlichen Höhe des LIBORs; die Manipulation wirke sich lediglich 
bei der Wertstellung aus. Allerdings beinhaltet auch der referenzwertbasierte Zahlungsstrom 
mit dem prozentualen Aufschlag (und sei er 0 %) einen fixen Anteil, der bei Vertragsschluss 
anhand der erwarteten LIBOR-Entwicklung festgesetzt wird. Insoweit ist auch der variable 
Bestandteil bereits bei Vertragsschluss als Preis zu verstehen. 

634 Europäische Kommission, E. v. 4.2.2015, AT.39.861 — Yen Interest Rate Derivatives 
(ICAP), Rn. 219-220; insgesamt bestätigt durch EuG, Urt. v. 10.11.2017, Icap/Kommission, 
T-180/15, EU:T:2017:795, Rn. 61-76. Lediglich die Feststellung von Verstößen durch den 
Broker ICAP in bestimmten Zeiträumen und die ICAP auferlegte Geldbuße insgesamt wurde 
aufgehoben. Der EuGH befasste sich im anschließenden Rechtsmittelverfahren nicht mehr 
mit dem Kartellvorwurf, sondern lediglich mit Begründungsanforderungen an Bußgeldbe- 
schlüsse, EuGH, Urt. v. 10.7.2019, Kommission/Icap, C-39/18 P, EU:C:2019:584. 

635 Gerner-Beuerle, in: Lehmann/Kumpan, Art. 12 MAR, Rn. 18. 

636 Art. 2 Abs. 2 lit. c), Abs. 3 MAR. 


§ 9 Kooperationen als Wettbewerbsproblem 205 


stellung der eigenen Trader werden vom Kartellrecht nicht erfasst.” Zudem 
ist es nach Art. 30 MAR und Art. 7 Marktmissbrauchsrichtlinie®* möglich, die 
handelnden Personen persönlich zu sanktionieren; anders als im europäischen 
Kartellrecht.°? 


2. Einführung der Benchmark-Verordnung 


Weitergehend wurden Referenzwerte und Indizes mit der Einführung der BMR 
einer umfassenden Regulierung unterstellt.“° Die BMR enthält Regelungen 
zur Datenbereitstellung, -sammlung und -aufbereitung, gerichtet sowohl an die 
Administratoren als auch die Kontributoren der Referenzwerte, also an die 
Verwalter der Referenzwerte und die Firmen, die durch die Eingabe der Ein- 
zelwerte zur Erstellung der Indizes beitragen.°*! Die Vorgaben reichen hierbei 
von Governance- und Verhaltens- über Aufzeichnungs- und Transparenzre- 
geln®* bis hin zu konkreten Maßgaben bezüglich Art und Qualität der einge- 
pflegten Daten und ihrer Verarbeitung für die Administratoren. In ähnlicher 
Weise bestehen Governancevorgaben für die Kontributoren;™ darüber hinaus 
besteht in einem Selbstregulierungsansatz die Verpflichtung, einen vom Ad- 
ministrator des Referenzwerts bereitzustellenden Verhaltenskodex zu beach- 
ten. 

Die wohl wichtigste Neuerung hierbei stellt Art. 11 BMR dar, der abstrakt 
die Forderung aufstellt, Referenzwerte anhand von Eingabedaten zu bemessen, 
die „die wirtschaftliche Realität [...] genau und zuverlässig [wiedergeben]“ 
und nachprüfbar sind. Insbesondere sollen Transaktionsdaten herangezogen 
werden, da bei diesen die manipulationsanfälligen Ermessensspielräume ent- 
fallen.°* Anhand dieser Vorgaben sollen Interessenkonflikte ausgeschlossen 
und die Richtigkeit der Eingabedaten und damit auch der darauf aufbauenden 


637 Pascall, World Competition 39 (2016), 161, 171, 176-177. 

638 Richtlinie 2014/57/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 16. April 
2014 über strafrechtliche Sanktionen bei Marktmanipulation (Marktmissbrauchsrichtlinie), 
ABI. 2014 L 173/179; in Deutschland umgesetzt in $$ 119, 120 WpHG. 

639 Vgl. Art. 7, 23 VO 1/2003, wonach nur Unternehmen und Unternehmensvereinigun- 
gen adressiert werden. 

640 Vgl. zu den Details der Regeln Brosig, Benchmark-Manipulation, S. 301-371; Gütte, 
Regulierung finanzieller Referenzwerte, S. 103-409; Sajnovits, Financial-Benchmarks, 
S. 75-125. 

641 Vgl. Art. 3 Abs. 1 Nr. 6, Nr. 9 BMR. 

642 Art. 4-6 BMR; hierzu Giitte, Regulierung finanzieller Referenzwerte, S. 210-240. 

643 Art. 7-9 BMR; hierzu Giitte, Regulierung finanzieller Referenzwerte, S. 241-250. 

6# Art. 16 BMR; hierzu Gütte, Regulierung finanzieller Referenzwerte, S. 342-349. 

65 Art. 15 BMR. Dahinter steht die Erwägung, dass der Administrator aufgrund seiner 
Sachnähe die heterogene Gruppe der Kontributoren am besten überwachen kann, hierzu (kri- 
tisch) Gütte, Regulierung finanzieller Referenzwerte, S. 337-342. 

646 ErwG 26 BMR. 
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Referenzwerte erreicht werden.’ Auch die Vorgaben zur Methodik der Refe- 
renzwertbestimmung und deren Veröffentlichung in Art. 12 und 13 BMR die- 
nen diesem Zweck, da sie für Marktteilnehmer weitere Nachprüfbarkeit ge- 
währleisten.°*® Infolge der vielen Finanzprodukte, deren Preisbildung auf die 
Referenzwerte aufsetzt, ist eine sehr weitreichende Regulierung vonnöten, um 
zukünftige Manipulationen auszuschließen.“ Flankiert werden diese Regeln 
durch ein Gebot an beaufsichtigte Unternehmen, ausschließlich Referenzwerte 
zu nutzen, die diesen Vorgaben entsprechen.‘ 


III. Vergleich und Bewertung 
1. Anstoßfunktion des Kartellrechts 


Der Fall der Libor-Manipulation zeigt das Zusammenspiel von Kartellrecht, 
Regulierung und Selbstregulierung auf. In Ermangelung eines Regelungsrah- 
mens schlossen sich Marktteilnehmer zusammen und bildeten in Eigenregie 
ein Verfahren zur Erstellung der Referenzwerte. Mangels effektiver Aufsicht 
entstanden durch in der Marktstruktur angelegte Interessenkonflikte vorherseh- 
bare Manipulationen zulasten anderer Marktteilnehmer. Durch die Kartellver- 
fahren wurden die konkreten Folgen der Manipulationen Einzelner aufgedeckt. 
Noch wichtiger erscheint aber die Offenlegung der in der Marktstruktur ange- 
legten Schwächen.°°! Das Erfordernis eines Informationsaustausches zwischen 
Wettbewerbern über einen Wert, der letztlich nur für Spezialisten mit Zugang 
zu internen Bankdaten nachvollziehbar war und somit außerhalb einer wirksa- 
men Kontrolle von außen lag, begünstigte Kartellabsprachen. Kontrollmecha- 
nismen hätten insoweit vor allem bankenintern eingreifen müssen.‘ Die Ban- 
ken hatten hingegen ein weitreichendes Eigeninteresse an der Aufrechterhal- 
tung der Absprachen, sei es wegen der Auswirkungen auf die nach außen dar- 
gestellte eigene Kreditwürdigkeit oder wegen der Profite, die erzielt werden 
konnten. Die Kartellrechtspraxis konnte insoweit eine Anstoßfunktion für 
weitergehende Regulierungsmaßnahmen liefern.°>* 


67 Vgl. Sajnovits, Financial-Benchmarks, S. 108-120. 

648 Hoops, WM 2018 (Heft 48), 2214, 2217. 

6® ErwG 1, 3 BMR. 

650 Art. 29 BMR; Sajnovits, Financial-Benchmarks, S. 101-102 spricht daher von einem 
indirekten Verbot fiir Finanzinstrumente, die auf Referenzwerten beruhen, die nicht den Vor- 
gaben der BMR entsprechen. 

61 So auch Brosig, Benchmark-Manipulation, S. 278 mit Akzentuierung des Kronzeu- 
genprogramms der Kommission, welches die Aufdeckung der LIBOR-Manipulationen erst 
ermöglichte. 

62 Monopolkommission, XX. Hauptgutachten, Rn. 2080-2100. 

653 Monopolkommission, XX. Hauptgutachten, Rn. 2077-2078, 2087. 

654 Freund, in: LMRKM, Europäisches Recht, 8. Teil, B. Banken, Fn. 17 bei Rn. 8; 
Grundmann, in: Staub, HGB, Band 11/1, Teil 5, Rn. 53, 125, 132, Fn. 204 bei Rn. 101, 
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Entsprechend der Abgrenzung zwischen Kartell- und Regulierungsrecht®> 
wurden die identifizierten Fehler ausgeräumt. In den Entscheidungen der Kom- 
mission wurde das vergangene Verhalten der Wettbewerber sanktioniert, an- 
knüpfend an ein Fehlverhalten gegenüber Wettbewerbern durch die Koordina- 
tion des Marktverhaltens. Für die Zukunft wurde hingegen ein regulierungs- 
rechtliches Verbot der Marktmanipulation installiert, das ex ante Vorschriften 
für das Verhalten Einzelner aufstellt.°° Zugleich wurde begonnen, ein umfas- 
sendes Regelungswerk zu schaffen, um die Marktstruktur zu verändern und 
insbesondere das identifizierte Marktversagen infolge von Informationsasym- 
metrien zugunsten der Referenzwertkontributoren zu beseitigen.’ Hierfür 
wurde zunächst eine bisher bestehende Schutzlücke im Kapitalmarktrecht ge- 
schlossen und mit Art. 12 Abs. 1 lit. d) MAR eine Regelung eingeführt, die 
Referenzwertmanipulationen verbietet.°°® Weitergehend und präventiv wurden 
durch die BMR die Interessenkonflikte, die zur Manipulation der Referenz- 
werte geführt hatten, eingedämmt und den beteiligten Unternehmen die Grund- 
lage für die Referenzwertmanipulationen entzogen.‘ Im Sinne des komple- 
mentären Verhältnisses zwischen Kartell- und Regulierungsrecht wurden 
durch die Regulierungsmaßnahmen die Rahmenbedingungen geschaffen, die 
unverfälschten Wettbewerb erst ermöglichen. 


2. Wettbewerbsförderndes Regulierungsrecht 


Zugleich wurde ein wettbewerbsfördernder oder zumindest nicht wettbewerbs- 
hindernder Mechanismus eingebaut. Neben der natürlichen Fortgeltung des 


jeweils zur BMR, Teil 6, Rn. 432, 453 zur MAR; Plank, ZWeR 2016, 415, Fn. 33 auf S. 420: 
„hotable interdependence with regulation“. 

655 Siehe oben S. 33 ff. 

656 Zu dieser Kausalität vgl. ErwG 44 MAR und insbesondere den Anderungsvorschlag 
der Europäischen Kommission v. 27.12.2012 für eine Verordnung des europäischen Parla- 
ments und des Rates über Insider-Geschäfte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), 
COM(2012) 421 final, S. 2. 

657 Vgl. Europäische Kommission, Vorschlag für eine Verordnung des Europäischen Par- 
laments und des Rates über Indizes, die bei Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten als 
Benchmark verwendet werden, COM(2013) 641 final, S. 2: „Eine rein auf Sanktionsrege- 
lungen beschränkte Änderung [der MAR] bewirkt jedoch keine Verbesserung der Art und 
Weise, wie Benchmarks ermittelt und verwendet werden; Sanktionen beseitigen nicht die 
Manipulationsrisiken, die aus einer unzureichenden Steuerung des Benchmark-Prozesses im 
Falle von Interessenkonflikten und Problemen des Ermessensspielraums erwachsen.“ 

68 Brosig, Benchmark-Manipulation, S. 281. Zur strittigen Frage, ob tatsächlich eine 
Schutzlücke bestand oder nicht etwa $ 20a WpHG einschlägig war, vgl. etwa Fleischer/ 
Bueren, DB 2012, 2561, 2563-2564; Sajnovits, Financial-Benchmarks, S. 128-135. 

659 Sajnovits, Financial-Benchmarks, S. 125. 

660 Vgl. Brosig, Benchmark-Manipulation, S. 371, die in der BMR, komplementiert durch 
die MAR, einen „Nährboden für mehr Wettbewerb“ sieht. 
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Kartellverbots infolge der Normenhierarchie™! berücksichtigen die Regeln der 
BMR die durch die Regulierung verursachten Kosten. In den Art. 17-26 BMR 
wird zwischen verschiedenen Referenzwerten anhand der Art der Eingabeda- 
ten und des Handelsvolumens der referenzwertbasierten Finanzinstrumente 
differenziert und die Reichweite der Regelungen entsprechend Wichtigkeit und 
voraussichtlicher Genauigkeit der Daten angepasst. Durch diese Differenzie- 
rung in der Reichweite der Regelungen wird der Wettbewerb gefördert; jeden- 
falls sollen kleinere Wettbewerber nicht infolge hoher Regulierungskosten ver- 
drängt werden. 

Zugunsten des Wettbewerbs um Produkte, die auf Referenzwerten basieren, 
bestimmt Art. 22 BMR (und identisch Erwägungsgrund 38), dass der Admi- 
nistrator eines kritischen Referenzwertes®? „[u]nbeschadet der Anwendung 
des Wettbewerbsrechts“ Zugang zum entsprechenden Referenzwert zu 
FRAND-Bedingungen gewähren muss. Art. 22 BMR gliedert sich damit naht- 
los in die Entscheidungen in Sachen CDS Information Market und die darauf- 
folgende Regulierung in Art. 37 Abs. 3 MiFIR ein,“ indem der persönliche 
Anwendungsbereich der Zugangsansprüche erweitert wird. Kritische Refe- 
renzwerte sollen demnach „allen Nutzern“ zugänglich gemacht werden, wäh- 
rend die Regelung des Art. 37 Abs. 3 MiFIR lediglich Handelsplätzen und 
zentralen Gegenparteien Zugang zu entsprechenden Daten einräumt. 


3. Kapitalmarktrechtliche Durchsetzungsdefizite auf europäischer Ebene 


Neben der bloßen Regelungslücke, die durch die Gesetzgebungsakte geschlos- 
sen wurde, könnte das Defizit auch im Fehlen einer europäischen Aufsichtsbe- 
hörde gesehen werden. Die dezentrale Durchsetzung des Regulierungsrechts 
auf nationaler Ebene erfolgt durch Behörden, die durch nationale Haushalte 
ausgestattet werden und die in ihrem Aufgabenbereich auf die Überwachung 
inländischer Finanzinstitute begrenzt sind. Gleiches gilt für den nationalen und 
europäischen Gesetzgeber.‘ Die Banken hingegen sind international aufge- 
stellt und können hierdurch Ressourcen effizienter einsetzen. Nicht zuletzt die 
Causa Wirecard‘ zeigt auf, dass nationale Aufsichtsbehörden mitunter den 
Anforderungen an die globalisierte (Finanz-)Wirtschaft nicht gewachsen 
sind. 67 


661 Ausdrücklich ErwG 80 MAR. 

662 Brosig, Benchmark-Manipulation, S. 335-336. 

66 Kritisch ist ein Referenzwert gemäß Art. 20 Abs. 1 BMR unter anderem, wenn er 
mehrheitlich von Kontributoren aus einem Mitgliedstaat erstellt wird oder als Grundlage für 
Finanzinstrumente im Wert von über EUR 500 Mrd. dient. 

664 Siehe unten S. 201 ff. 

66 Engel, Systemrisikovorsorge, S. 9-10. 

666 Siehe etwa www.zdf.de/nachrichten/wirtschaft/wirecard-bilanzskandal-faq-100.html. 

667 In diese Richtung insb. mit Blick auf externe IT-Dienstleister, Gesetzentwurf der Bun- 
desregierung, Entwurf eines Gesetzes zur Stärkung der Finanzmarktintegrität (Finanzmarkt- 
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Die Kommission konnte hingegen in weiteren Fallen des kapitalmarktbezo- 
genen Informationsaustauschs — wiederum auf Grundlage von Kronzeugenan- 
trägen — eingreifen und empfindliche Bußgelder verhängen.‘°® Angestellte 
Wertpapierhändler einiger auch in den Libor-Verfahren beteiligten Banken 
hatten ihre Marktaktivitäten koordiniert, um durch ein gemeinsames Tätigwer- 
den die Währungsschwankungen und somit die Preismechanismen im Wäh- 
rungshandel auszuhebeln beziehungsweise zu ihren Gunsten zu nutzen. Die 
Kommission verhängte infolge der Zuwiderhandlungen gegen Art. 101 Abs. 1 
AEUV beim Währungshandel Bußgelder i.H.v. EUR 1,07 Milliarden; im 
Zusammenhang mit europäischen Staatsanleihen Bußgelder in Höhe von EUR 
371 Millionen.°”’ Vor diesem Hintergrund verwundert es umso mehr, dass im 
Libor-Verfahren — anders als etwa in den USA - keine Kooperation zwischen 
Kartell- und Aufsichtsbehörden stattfand, die die Tatsachenermittlung hätte er- 
leichtern können.‘’! Indes könnte durch eine institutionalisierte Zusammenar- 
beit die Abgrenzung von Kompetenzen, die Koordinierung und gegenseitige 
Berücksichtigung von Strafen und deren Höhen verbessert®”” sowie die wett- 
bewerblichen Auswirkungen neuer Regulierung berücksichtigt werden.°”? 


IV. Fazit und Ausblick zu Referenzwertmanipulationen 


Die kartellrechtliche Aufarbeitung der Libor-Manipulation und die entspre- 
chenden regulatorischen Antworten zeigen in prototypischer Weise das Zu- 
sammenspiel von Kartell- und Regulierungsrecht auf. Die Regulierung gibt 
Verhaltensvorgaben auf, die von den Marktteilnehmern einzuhalten sind und 
somit die Marktstrukturen prägen, während das Kartellrecht wettbewerbsbezo- 
genes Fehlverhalten rückwirkend bestraft, ohne weiter in den Markt 


integritätsstärkungsgesetz — FISG), BT-Drs. 19/26966, S. 56, 58, 90-93 (insb. Auslagerung 
von Unternehmensteilen in Drittstaaten). Vgl. zu einem Vorschlag für einen „European Sin- 
gle Market Supervisor“ anstelle der 27 nationalen Aufsichtsbehörden Krahnen/Langenbu- 
cher, SAFE Policy Report 88/2020. Für eine verbesserte internationale Zusammenarbeit 
auch Cejnar/Duke, ECLR 34 (2013), 583, 585-589. 

668 Europäische Kommission, E. v. 16.5.2019, AT.40.135 - Forex - Essex Express, Forex 
— Three Way Banana Split; E. v. 20.5.2021, COMP/AT.40.324 — EGB (jeweils nicht veröf- 
fentlicht). 

6% Europäische Kommission, Zusammenfassung des Beschlusses v. 16.5.2019, 
AT.40.135 — Forex — Essex Express, ABl. 2020 C 219/8 und Forex — Three Way Banana 
Split, ABl. 2020 C 226/5; Pressemitteilung v. 16.5.2019, IP/19/2568. 

670 Europäische Kommission, Pressemitteilung v. 20.5.2021, IP/21/2565. 

671 Carletti/Smolenska, OECD Background note, DAF/COMP/WP2(2017)8, Blauer Kas- 
ten bei Rn. 76. 

672 Ausführlich jeweils Huizing, JAE 2015, 173, 188-200; Steinhaeuser, Die Manipula- 
tion von Referenzzinsen wie LIBOR und EURIBOR, S. 172-186. Knapp Pascall, World 
Competition 39 (2016), 161, 189; Sajnovits, Financial-Benchmarks, S. 149. 

673 Hierzu ausführlich unten S. 240 ff. Siehe auch Huizing, JAE 2015, 173, 200-203; 
Carletti/Smolenska, OECD Background note, DAF/COMP/WP2(2017)8, Rn. 76-79. 
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einzugreifen. Angestoßen (auch) durch die kartellrechtlichen Verfahren, wur- 
den diejenigen Rahmenbedingungen geschaffen, innerhalb derer Verstöße ge- 
gen das Kartellrecht zumindest nicht mehr durch die Strukturen geradezu her- 
ausgefordert werden. 

Zugleich wurden - entsprechend der zeitlichen Reihenfolge von Kartellver- 
fahren im Libor-Fall und darauffolgender Regulierung — die Vorteile des kar- 
tellrechtlichen Instrumentariums deutlich: Durch lohnenswerte Kronzeugen- 
programme, abschreckende (hohe) Strafen und Ermittlungsmöglichkeiten auf 
EU-Ebene über nationale Grenzen hinweg konnte die Kommission widerrecht- 
liches Verhalten und dessen in der Marktstruktur angelegte Gründe besser 
nachvollziehen als nationale Aufsichtsbehörden und hierdurch den Boden für 
eine Regulierung bereiten. Hierin ist zugleich ein Schwachpunkt im Verhältnis 
der beiden Materien zu sehen. In einer optimalen Situation sollten die Markt- 
strukturdefizite bereits erkannt werden, bevor diese von Unternehmen ausge- 
nutzt werden. Insbesondere in Konstellationen, in denen das kartellrechtliche 
Instrumentarium nicht ausreicht, die Fehlverhalten offenzulegen und zu sank- 
tionieren, wie etwa den unternehmensinternen Absprachen über Handelsposi- 
tionen und entsprechend erwünschten Libor-Veränderungen, bedarf es eines 
eigenständigen Überwachungsmechanismus, der entsprechend den kartell- 
rechtlichen Instrumenten Anreize bietet, das Fehlverhalten offenzulegen und 
zu beenden oder gar von Vornherein zu unterlassen. 

Im Lichte dieser Bestrebungen wurde in Einklang mit den Vorgaben der 
BMR beschlossen, von den bisherigen manipulationsanfälligen Referenzzins- 
werten abzukehren. Der CHFLIBOR soll bis spätestens Ende 2023 nicht mehr 
genutzt werden.°’* Andere Werte wie der EURIBOR wurden überarbeitet oder 
ganz abgelöst (etwa der Euro Overnight Index Average [EONIA]).°” Mangels 
wirksamer Durchsetzungsmechanismen für die spezialgesetzlichen Regelun- 
gen des Kapitalmarktrechts wird die Generaldirektion Wettbewerb der Kom- 
mission voraussichtlich weiterhin mit Wettbewerbsbeschränkungen auf den 
Kapitalmärkten entsprechend der Konstellation im Währungshandel beschäf- 
tigt bleiben. 


C. Fallbeispiel 3: Sonderbedingungen Online-Banking 


Neben den beschriebenen Verfahren auf europäischer Ebene befasste sich in 
Deutschland das Bundeskartellamt und nachfolgend das OLG Düsseldorf mit 
einer Konstellation im Spannungsfeld zwischen Kartellrecht und Finanzmarkt- 
regulierung. In der Entscheidung zu den Sonderbedingungen Online-Ban- 
king®”® stellte sich die Frage, inwieweit die Online-Banking-Bedingungen, die 


674 Sjehe Europäische Kommission, Statement v. 30.11.2020, STATEMENT/20/2270. 

675 Beißer/Read, ZBB 2020, 304, 309-313. 

676 BKartA, Beschluss v. 29.6.2016, B4-71/10 — Sonderbedingungen Online-Banking, be- 
stätigt durch OLG Düsseldorf, Urt. v. 30.1.2019, Zahlungsauslösedienste, VI-Kart 7/16 (V). 
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die Spitzenverbände der deutschen Kreditwirtschaft ihren Mitgliedern zur Nut- 
zung empfohlen hatten, (vor allem) darauf abzielten, das Geschäftsmodell der 
Zahlungsauslösedienste faktisch zu verbieten, indem den Kunden überzogene 
Anforderungen an die Nutzung der Sicherheitsmerkmale (PIN und TAN) auf- 
erlegt wurden. Insbesondere sollte die Nutzung der Sicherheitsmerkmale bei 
Drittdiensten wie Zahlungsauslösediensten verhindert werden.°”’ Die Konstel- 
lation konnte zum einen unter Kartellrecht als wettbewerbsbeschränkende Ab- 
sprache oder jedenfalls abgestimmte Verhaltensweise gemäß Art. 101 AEUV, 
§ 1 GWB oder als missbräuchliche Ausnutzung einer marktbeherrschenden 
Stellung gemäß $ 19 GWB behandelt werden. Zum anderen enthält die im 
Laufe dieses Verfahrens erlassene Zweite Zahlungsdiensterichtlinie (PSD2), 
insbesondere deren Art. 66 Abs. 4, Vorschriften zum Verhältnis zwischen Zah- 
lungsauslösediensten und kontenführenden Banken. 


I. Kartellrechtliche Bewertung der Sonderbedingungen Online-Banking 
1. Sachverhalt der Kartellamtsentscheidung 


Im Verfahren des Bundeskartellamts wurden die Deutsche Kreditwirtschaft 
(im Folgenden DK) sowie die Spitzenverbände der deutschen Kreditwirtschaft 
adressiert. Bei Letzteren handelt es sich um Zusammenschlüsse der jeweiligen 
Bankengruppen, also der genossenschaftlichen Raiffeisen-/Volksbanken- 
gruppe, der Sparkassen und der Privatbanken. Die DK ist der Zusammen- 
schluss (unter anderem) der genannten Bankenverbände und vertritt deren ge- 
bündelte Interessen.°’® In dieser Funktion treibt sie maßgeblich die technische 
und rechtliche Vereinheitlichung des Zahlungsverkehrs voran. Insbesondere 
war sie an der Entwicklung der Sicherheitsmerkmale und der korrespondieren- 
den Geschäftsbedingungen für das Online-Banking beteiligt. Zwischen 2006 
und 2009 erarbeitete der zuständige Arbeitskreis ein Muster der Sonderbedin- 
gungen für das Online-Banking, in dem ein Verbot der Eingabe personalisierter 
Sicherheitsmerkmale außerhalb gesondert vereinbarter Internetseiten vor- 


Nachdem das OLG die Revision nicht zugelassen hatte, wies der BGH eine Nichtzulassungs- 
beschwerde zurück, BGH, Beschluss v. 7.4.2020, KVR 13/19. 

677 Zahlungsauslösedienste, wie etwa die „Sofort“, die das Verfahren durch eine Be- 
schwerde ausgelöst hatte, sind Dienste, die auf das Online-Banking des Kunden zugreifen 
und darin den Zahlungsvorgang auslösen, Art. 4 Nr. 15 PSD2. Hierdurch können sie die 
Kontodeckung überprüfen und dem Zahlungsempfänger den Erfolg der Transaktion garan- 
tieren, BKartA, Beschluss v. 29.6.2016, B4-71/10 — Sonderbedingungen Online-Banking, 
Rn. 20. 

678 BKartA, Beschluss v. 29.6.2016, B4-71/10 — Sonderbedingungen Online-Banking, 
Rn. 11-16. 

6” BKartA, Beschluss v. 29.6.2016, B4-71/10 — Sonderbedingungen Online-Banking, 
Rn. 93-106. 


212 3. Teil: Finanzmärkte zwischen Kartellrecht und Regulierung 


gesehen war. Bei Zuwiderhandlung wäre dem Kontoinhaber und Nutzer der 
Drittseiten grobe Fahrlässigkeit im Falle von nicht autorisierten Zahlungsvor- 
gängen vorzuwerfen, sodass die Bank nicht zu haften hätte.°®! Nach den Fest- 
stellungen des Bundeskartellamts sollte hierdurch faktisch die Nutzung von 
Zahlungsauslösediensten und anderen Intermediären verhindert werden,®? 
oder — ausweislich der Erklärung in einer Fußnote in den Arbeitsfassungen der 
Musterbedingungen — „Einfluss auf die Tätigkeiten von Intermediären genom- 
men werden“.°® Die Verbände empfohlen ihren Mitgliedern die Nutzung der 
erarbeiteten Sonderbedingungen, was praktisch ausnahmslos befolgt wurde.‘®* 

Neben der Gestaltung der Sonderbedingungen soll die DK durch Pressear- 
beit und Gerichtsverfahren den Versuch unternommen haben, die Geschäfts- 
modelle der bankenfremden Dienstleister zu diskreditieren.°® 


2. Wesentliche rechtliche Erwägungen 


Infolge dieses Sachverhaltes traf das Bundeskartellamt (bestätigt durch das 
OLG Düsseldorf) eine Feststellungsentscheidung nach $ 32 Abs. 3 GWB, wo- 
nach der Beschluss der DK über die Annahme der Sonderbedingungen, sowie 
die Beschlüsse der weiteren Spitzenverbände über die Annahme und die Be- 
kanntmachung und Empfehlung der Sonderbedingungen an die Verbandsmit- 
glieder rechtswidrig seien. Die Regelungen verstoßen gegen Art. 101 Abs. 1 
AEUV und § 1 GWB sowie gegen § 19 Abs. 3 i.V.m. Abs. 1,2 Nr. 1 GWB. 
Im Einzelnen wurde festgestellt, dass es sich bei den Beschlüssen um Be- 
schlüsse von Unternehmensvereinigungen handle, ungeachtet der Rechtsform 
der DK als nicht rechtsfähigem Zusammenschluss der Spitzenverbände und der 
rechtlichen oder bloß faktischen Verbindlichkeit der gefassten Beschlüsse. Die 
flächendeckende Verwendung der Sonderbedingungen infolge der Empfeh- 
lungsbeschlüsse reiche entsprechend der einschlägigen Rechtsprechung aus, 


680 BKartA, Beschluss v. 29.6.2016, B4-71/10 — Sonderbedingungen Online-Banking, 
Rn. 206-218. 

68! Der Wortlaut der Muster-Bedingungen ist wiedergegeben bei BKartA, Beschluss v. 
29.6.2016, B4-71/10 — Sonderbedingungen Online-Banking, Rn. 2 oder OLG Düsseldorf, 
Urt. v. 30.1.2019, Zahlungsauslösedienste, VI-Kart 7/16 (V), Rn. 8-17 nach juris. 

682 Vgl. BKartA, Beschluss v. 29.6.2016, B4-71/10 — Sonderbedingungen Online-Ban- 
king, Rn. 6. 

683 BKartA, Beschluss v. 29.6.2016, B4-71/10 — Sonderbedingungen Online-Banking, 
Rn. 218. 

684 BKartA, Beschluss v. 29.6.2016, B4-71/10 — Sonderbedingungen Online-Banking, 
Rn. 219-232. 

685 BKartA, Beschluss v. 29.6.2016, B4-71/10 — Sonderbedingungen Online-Banking, 
Rn. 233-242. 


§ 9 Kooperationen als Wettbewerbsproblem 213 


um trotz fehlender rechtlicher Verbindlichkeit von einem tatbestandsmäßigen 
Beschluss im Sinne der Art. 101 Abs. 1 AEUV und § 1 GWB auszugehen.‘®® 

Durch die Beschlüsse werde eine Wettbewerbsbeschränkung bezweckt. Die 
Verbände hätten das grundsätzlich legitime Interesse an der Ausarbeitung eines 
Sicherheitskonzepts beim Online-Banking „als Vorwand genutzt [...], um ban- 
kenfremden Zahlungsauslösediensten den Marktzutritt zu erschweren. ‘“® Et- 
waige Sicherheitsbedenken hätten die Regelung in dieser Form nicht rechtfer- 
tigen können; sie seien lediglich ein Vorwand, um den wettbewerbsbeschrän- 
kenden Zweck zu verdecken. Die Privilegierung bankeneigener Zahlungsaus- 
lösedienste und Kontoinformationsdienste — bei diesen war die Eingabe der 
Sicherheitsmerkmale über verschiedenste Internetzugänge weiterhin erlaubt — 
zeige eindrücklich auf, dass es sich bei den Regelungen nicht um Sicherheits- 
regeln zum Schutze des Bankkunden handle, sondern vielmehr um Regelungen 
zur Begünstigung der bankeneigenen Onlinedienste gegenüber Drittangebo- 
ten.6®® Auch unabhängig vom Verhältnis bankennaher und bankenfremder 
Dienstleister seien die Sicherheitsbedenken allenfalls vorgeschoben; diesen 
hätte auf andere, weniger wettbewerbsbeschränkende Art und Weise, begegnet 
werden können.°® Der Blick auf die entsprechenden Regelungen der PSD2 
zeige, dass auch der Gesetzgeber von anderen Lösungsmöglichkeiten aus- 
ginge.” 

In einer Art obiter dictum stellt das Bundeskartellamt weiterhin fest, dass 
eine Wettbewerbsbeschränkung ebenfalls bewirkt würde. Infolge der Maßnah- 
men der DK sei in einem Zeitraum von mehr als zehn Jahren der Wettbewerbs- 
druck sowohl bezüglich der Preise als auch der Innovation erheblich einge- 
schränkt gewesen. Außerdem hätten die Anbieter von Drittdienstleistungen ne- 
ben der Entwicklung ihres Produkts erhebliche Aufwendungen auf die Abwehr 
der Angriffe seitens der DK und ihrer Mitglieder aufwenden miissen.™! 


686 OLG Düsseldorf, Urt. v. 30.1.2019, Zahlungsauslösedienste, VI-Kart 7/16 (V), 
Rn. 100-104 nach juris m.w.N. 

687 OLG Düsseldorf, Urt. v. 30.1.2019, Zahlungsauslösedienste, VI-Kart 7/16 (V), 
Rn. 107 nach juris. 

688 BKartA, Beschluss v. 29.6.2016, B4-71/10 — Sonderbedingungen Online-Banking, 
Rn. 347, 351-353, 355, 358; OLG Düsseldorf, Urt. v. 30.1.2019, Zahlungsauslösedienste, 
VI-Kart 7/16 (V), Rn. 133-134 nach juris. Der BGH stellte ebenfalls mit knappen Worten 
klar, dass BKartA und OLG Düsseldorf die bezweckte Wettbewerbsbeschränkung entspre- 
chend den Vorgaben des EuGH korrekt bewertet hätten, BGH, Beschluss v. 7.4.2020, KVR 
13/19, Rn. 13. Hierzu kritisch mit Blick auf das Geschäftsmodell der Zahlungsauslöse- 
dienste Bunte, EWiR 2020, 511; Zahrte, BKR 2021, 79, 84. 

689 OLG Düsseldorf, Urt. v. 30.1.2019, Zahlungsauslösedienste, VI-Kart 7/16 (V), 
Rn. 119-129. 

60 OLG Düsseldorf, Urt. v. 30.1.2019, Zahlungsauslösedienste, VI-Kart 7/16 (V), 
Rn. 121-122. 

®©! BKartA, Beschluss v. 29.6.2016, B4-71/10 — Sonderbedingungen Online-Banking, 
Rn. 393-395. 
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Weiter führte das Bundeskartellamt aus, dass weder die Voraussetzungen 
vorlägen, um die Online-Banking-Sonderbedingungen als bloße Nebenabrede 
zu betrachten, die nicht dem Anwendungsbereich des Kartellverbots unterfie- 
len, noch die Voraussetzungen einer Freistellung nach Art. 101 Abs. 3 AEUV 
erfüllt seien. In Anknüpfung an die Begründung der bezweckten Wettbewerbs- 
beschränkung fehle es jeweils an der Unerlässlichkeit der Sonderbedingungen 
in der konkreten Ausgestaltung für die Durchführung einer Hauptmaßnahme 
beziehungsweise zur Erzielung von Effizienzgewinnen im Sinne des Art. 101 
Abs. 3 AEUV. Es seien jeweils weniger wettbewerbsbeschränkende Maßnah- 
men mit gleichwertiger Wirkung denkbar.‘”? 

Zuletzt sei auch ein Verstoß gegen § 19 Abs. 3 i.V.m. Abs. 1, 2 Nr. 1 GWB 
denkbar. Die Erstellung der Banken-AGB als Branchenstandard biete eine 
Grundlage, das Verhalten am Maßstab des $ 19 Abs. 3 1.V.m. Abs. 1 GWB zu 
messen. Die Möglichkeit, in rechtlich zulässiger Weise in den Markt einzugrei- 
fen, etwa durch die Schaffung von Branchenstandards, finde ihre Grenzen, 
wenn diese Position missbräuchlich ausgenutzt wird. In den zu Art. 101 Abs. 1 
AEUV gemachten Feststellungen zur Errichtung von Marktzutrittsschranken 
für bankenfremde Zahlungsdienste sei zugleich ein Behinderungsmissbrauch 
im Sinne des $ 19 Abs. 2 Nr. 1 GWB zu sehen.? 


II. Regelungen der PSD2 


Neben der Kartellamtsentscheidung finden sich auch in der PSD2 Vorschriften 
zur Behandlung vorgenannter Konstellation. Zunächst stellt Erwägungs- 
grund 69 PSD2 abstrakt heraus, dass Sicherheitsvorkehrungen zum Schutz per- 
sonalisierter Sicherheitsmerkmale nicht davon abhalten sollen, dass Zahlungs- 
auslösedienste genutzt werden können.°”* Um den grundsätzlich bestehenden 
Sicherheitsbedenken durch Angriffe auf die IT-Infrastruktur, aber auch 


@2 BKartA, Beschluss v. 29.6.2016, B4-71/10 — Sonderbedingungen Online-Banking, 
Rn. 404-436. 

3 BKartA, Beschluss v. 29.6.2016, B4-71/10 — Sonderbedingungen Online-Banking, 
Rn. 437-443. 

4 ErwG 69 PSD2: „Die Verpflichtung, personalisierte Sicherheitsmerkmale vor unbe- 
fugtem Zugriff zu schützen, ist äußerst wichtig, um die Gelder des Zahlungsdienstnutzers zu 
schützen und Betrugsrisiken und den unbefugten Zugriff auf das Zahlungskonto zu begren- 
zen. Die Geschäftsbedingungen oder andere dem Zahlungsdienstnutzer durch Zahlungs- 
dienstleister auferlegte Pflichten zum Schutz personalisierter Sicherheitsmerkmale vor un- 
befugtem Zugriff sollten jedoch nicht so abgefasst sein, dass Zahlungsdienstnutzer davon 
abgehalten werden, die Vorteile der durch andere Zahlungsdienstleister angebotenen 
Dienste, einschließlich Zahlungsauslösedienste und Kontoinformationsdienste, zu nutzen. 
Ferner sollten solche Geschäftsbedingungen keine Bestimmungen enthalten, die die Nutzung 
von Zahlungsdiensten anderer gemäß dieser Richtlinie zugelassener oder registrierter Zah- 
lungsdienstleister in irgendeiner Weise erschweren.“ (Hervorhebung durch den Verf.). 
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gegenüber den Zahlungsauslösediensten selbst,6” dennoch angemessen Rech- 
nung zu tragen, wurden die Zahlungsauslösedienste dem Anwendungsbereich 
der PSD2 unterstellt.‘ Hierdurch wurde die Legalität des Geschäftsmodells 
der Zahlungsauslösedienste einerseits ausdrücklich anerkannt, andererseits 
aber einem - bisher nicht bestehenden — Regelungsregime unterworfen.” 

Entsprechend Erwägungsgrund 69 kodifiziert Art. 66 Abs. 1 PSD2 das 
Recht des Kontoinhabers, „die in Anhang I Nummer 7 genannten Zahlungs- 
dienste [Zahlungsauslösedienste] über einen Zahlungsauslösedienstleister zu 
nutzen“, sofern das Zahlungskonto online zugänglich ist. Gemäß Art. 66 
Abs. 5 PSD2 ist dieses Recht unabhängig vom Bestand eines Vertrags zwi- 
schen kontoführender Bank und Zahlungsauslösedienst. Durch letzteres Krite- 
rium soll - in Anlehnung an die kartellrechtlichen Bedenken - verhindert wer- 
den, dass die Zahlungsauslösedienste durch eine Blockadehaltung bei Ver- 
tragsverhandlungen seitens der kontoführenden Bank vom Marktzutritt abge- 
halten werden.‘”® Darüber hinaus unterwirft die PSD2 sowohl die kontoführen- 
den als auch die bankenfremden Zahlungsdienstleister einem weitergehenden 
Regelungsregime und stellt in Art. 66 Abs. 3 und 4 spezielle Anforderungen 
an Zahlungsauslösedienste und kontoführende Institute und deren Zusammen- 
arbeit. Maßgeblich im Zusammenhang mit der Kartellamtsentscheidung steht 
die Vorschrift des Art. 66 Abs. 4 lit. c) PSD2,°” wonach das kontoführende 
Institut einem Gleichbehandlungsgebot unterworfen wird mit Blick auf Zah- 
lungsaufträge, die von einem Zahlungsauslösedienst übermittelt werden. Diese 
dürfen — außer bei Vorliegen objektiver Gründe - nicht anders behandelt wer- 
den als Zahlungsaufträge, die der Zahler direkt übermittelt. 


65 Siehe etwa die Bedenken des ehemaligen Syndikus des Deutschen Sparkassen- und 
Giroverbandes Zahrte, in: Bunte/Zahrte, AGB-Banken, 4. Teil, Abschnitt VI., Rn. 24, 31- 
31a, 72b, der den Zahlungsauslösediensten unterstellt, unter Verstoß gegen Datenschutzre- 
geln die Kontodaten der Nutzer systematisch auszuwerten, ungeachtet zeitlicher Beschrän- 
kungen bzgl. des Kontozugriffs zur (ausschließlichen) Auslösung des jeweiligen Zahlungs- 
vorganges. Die Entscheidung des BKartA hält er deswegen für „zahlungsdiensterechtlich 
nicht haltbar“, Fn. 88 bei Rn. 24 und Fn. 5 bei Rn. 72b. Freilich hatte das BKartA diese Be- 
denken berücksichtigt und — zurecht — darauf verwiesen, dass es nicht Sache der Wettbewer- 
ber sei, etwaige Datenschutzverstöße durch Vereinbarungen zu unterbinden, BKartA, Be- 
schluss v. 29.6.2016, B4-71/10 — Sonderbedingungen Online-Banking, Rn. 258, 259, 366, 
423. 

66 Art. 2 Abs. 1 i.V.m. Art. 4 Nr. 3 i.V.m. Anhang I Nr. 7 PSD2; Europäische Kommis- 
sion, Vorschlag für eine Richtlinie des Europäischen Parlaments und des Rates über Zah- 
lungsdienste im Binnenmarkt, zur Änderung der Richtlinien 2002/65/EG, 2013/36/EU und 
2009/110/EG sowie zur Aufhebung der Richtlinie 2007/64/EG, COM(2013) 547 final, S. 14. 

97 Zahrte, in: Bunte/Zahrte, AGB-Banken, 4. Teil, Abschnitt VI., Rn. 24. 

68 Linardatos, in: MüKoHGB, Bd. 6, Teil 1, Abschnitt K, Rn. 288. 

© Umgesetzt in § 48 Abs. 1 Nr. 3 ZAG. Generell zu den Art. 66 PSD2 umsetzenden 
§§ 48-52 ZAG etwa Werner, ZBB 2017, 345-347; Zahrte, BKR 2019, 484, 485. 
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Nachdem diese Richtlinienvorschrift in Deutschland in §§ 48-52 ZAG um- 
gesetzt wurde, änderten die kontoführenden Institute die Sonderbedingun- 


gen.’ In der Neufassung dieser Bedingungen heißt es nun in Ziffer 7.2 Abs. 1 
S. 3: 


„Die Geheimhaltungspflicht bezüglich der Personalisierten Sicherheitsmerkmale nach 
Satz 1 gilt nicht für den Inhaber eines Zahlungskontos und dessen Bevollmächtigte gegen- 
über Zahlungsauslösediensten und Kontoinformationsdiensten (siehe Nummer 1 Absatz 1 
Satz 3), wenn diese Zahlungsaufträge über einen Zahlungsauslösedienst auslösen oder Zah- 
lungskontoinformationen über einen Kontoinformationsdienst anfordern.“ 


Dies korrespondiert mit den Vorschriften der §§ 675f Abs. 3, 6751 Abs. 2 BGB 
zugunsten der Zahlungsdienstenutzer. § 675f Abs. 3 BGB räumt dem Kunden 
das Recht zur Nutzung der Zahlungsauslösedienste ein. In § 6751 Abs. 2 BGB 
wird das Gebot für Zahlungsdienstleister postuliert, Bedingungen zur Nutzung 
ausgegebener Zahlungsinstrumente sachlich, verhältnismäßig und nicht be- 
nachteiligend auszugestalten; andernfalls seien die Bedingungen unwirksam. 
Auch hieraus folgt, dass (insbesondere) die Online-Banking-Bedingungen die 
Nutzung von Drittdiensten nicht untersagen oder erschweren dürfen.’ 


III. Zusammenspiel zwischen dem Verfahren des Bundeskartellamts 
und der Genese der PSD2 


Kartellverfahren und Genese der PSD2 überschneiden sich im Falle der Zah- 
lungsauslösedienste inhaltlich wie zeitlich. Das Bundeskartellamt ebenso wie 
die Gerichte berücksichtigten das Inkrafttreten der PSD2 an verschiedenen 
Punkten.” Umgekehrt konnte die Kommission in ihrem Vorschlag für die 
PSD2 einzelne Erkenntnisse aus dem Kartellverfahren nutzen.’” 


1. Einfluss der kartellrechtlichen Untersuchungen auf das 
Gesetzgebungsverfahren 


Anhaltspunkte für eine Berücksichtigung des deutschen Kartellverfahrens bei 
der Richtliniengestaltung ergeben sich an mehreren Stellen. Zunächst führt die 
Kommission in ihrem Richtlinienvorschlag an, sie habe ,,Wettbewerbsverfah- 
ren auf europäischer und nationaler Ebene“ berücksichtigt.” Dies bedingt sich 


70 OLG Düsseldorf, Urt. v. 30.1.2019, Zahlungsauslösedienste, VI-Kart 7/16 (V), Rn. 65 
nach juris. 

7! Werner, ZBB 2017, 345, 346-347. 

102 Franck/Linardatos, in: Linardatos, Rechtshandbuch Robo Advice, § 12, Rn. 53-55. 

3 Franck/Linardatos, in: Linardatos, Rechtshandbuch Robo Advice, § 12, Rn. 47-52; 
vgl. auch Zahrte, BKR 2019, 484, 485 zur deutschen Umsetzung im ZAG: „kartellrechtlich 
motiviert“. 

74 Europäische Kommission, Vorschlag für eine Richtlinie des Europäischen Parlaments 
und des Rates über Zahlungsdienste im Binnenmarkt, zur Änderung der Richtlinien 
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durch die Rolle der Generaldirektion Wettbewerb, die — wie bereits bei der 
MIF-VO’® — mitverantwortliche Stelle im Gesetzgebungsverfahren war.’°° In 
dieser Funktion konnte sie zum einen ihre Kenntnisse vom Verfahren des Bun- 
deskartellamts aus den Besprechungen im Rahmen des Europäischen Wettbe- 
werbsnetzwerkes einbringen.” Auch in der Impact Study zur Vorgängervor- 
schrift PSD1 hatte die Kommission die Rechtsauffassung des Bundeskartell- 
amts zu den Sonderbedingungen bereits berücksichtigt.’ Zum anderen hatte 
die Generaldirektion Wettbewerb selbst ein Verfahren gegen den European 
Payment Council, das europäische Äquivalent zur DK, eingeleitet. Hierin un- 
tersuchte sie ebenfalls, ob durch privatrechtliche Standardisierungsvereinba- 
rungen Anbieter von Zahlungsdiensten aus dem Wettbewerb ausgeschlossen 
würden.” Allerdings konnte dieses Verfahren ohne Entscheidung gegen den 
EPC abgeschlossen werden, da dieser sein Vorhaben nach Rücksprache mit der 
Kommission einstellte.’!° Es liegt nahe, dass die Kommission die Erkenntnisse 
aus den Kartellverfahren in den Gesetzgebungsprozess einfließen ließ.’!! 

Das Bundeskartellamt selbst hatte hinsichtlich des Regelungsrahmens für 
Online-Bezahldienste in der PSD2 ebenfalls versucht, „seine Marktkenntnis 
aus Kartellverfahren [...] in die Diskussionen im Rat einzubringen, um die 
wettbewerblichen Vorteile der Integration bestehender Bezahlverfahren am 
Markt in den Rechtsrahmen zur Beaufsichtigung solcher Unternehmen und auf 
die sich daraus ergebenden Vorteile für den Wettbewerb hinzuweisen.‘ !? Für 
einen Erfolg dieses Vorgehens spricht der bereits genannte Erwägungs- 
grund 69 PSD2, der die Konstellation der Kartellamtsentscheidung deckungs- 
gleich wiedergibt und für die Zukunft vergleichbares Verhalten verhindern 
will. Nicht zuletzt decken sich die Regelungsziele sowohl der Kartellamtsent- 
scheidung als auch der Regulierung in einem weiteren Sinne.’!? Beide zielen 


2002/65/EG, 2013/36/EU und 2009/110/EG sowie zur Aufhebung der Richtlinie 
2007/64/EG, COM(2013) 547 final, S. 5. 

705 Siehe S. 195. 

706 Verfahrensschritte zur Schaffung der PSD2, Ordentliches Gesetzgebungsverfahren 
2013/0264/COD: „Mitverantwortliche Dienststelle: Generaldirektion Wettbewerb“. 

707 BKartA, Beschluss v. 29.6.2016, B4-71/10 — Sonderbedingungen Online-Banking, 
Rn. 256. 

708 Study on the impact of Directive 2007/64/EC on payment services in the internal mar- 
ket and of the application of Regulation (EC) No 924/2009 on cross-border payments in the 
Community, Februar 2013, S.106, abrufbar unter www.ec.europa.eu/info/sites/ 
info/files/study-impact-psd-24072013_en.pdf. 

7° Europäische Kommission, Pressemitteilung v. 26.9.2011, IP/11/1076. 

710 Europäische Kommission, Memo v. 13.6.2013, MEMO/13/553. 

71! Franck/Linardatos, in: Linardatos, Rechtshandbuch Robo Advice, $ 12, Rn. 52. 

712 BKartA, Tätigkeitsbericht 2013/2014, S. 79, rechte Spalte. 

713 Franck/Linardatos, in: Linardatos, Rechtshandbuch Robo Advice, $ 12, Rn. 43. 
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darauf ab, den Wettbewerb zwischen verschiedenen Zahlungsdienstleistern zu 
ermöglichen und Innovation auf diesem Feld zu fördern.’!* 


2. Ermessensleitende Funktion des Regulierungsrechts für die 
Kartellbehörden 


Nachdem die PSD2 am 12. Januar 2016 und damit vor der Entscheidung des 
Bundeskartellamts in Kraft trat, sah dieses sich bemüßigt, die neu geschaffenen 
Vorschriften zu berücksichtigen. Erwägungsgrund 33 PSD2 sieht vor, dass die 
Mitgliedstaaten, Kommission, EZB und EBA bereits vor Anwendung der Vor- 
schriften der PSD2 ,,den fairen Wettbewerb in diesem Markt [d.h. dem Markt 
für Zahlungsdienste] sicherstellen und dabei eine ungerechtfertigte Diskrimi- 
nierung der vorhandenen Marktteilnehmer vermeiden“ sollen. Art. 115 Abs. 6 
PSD2 gibt den Mitgliedstaaten zudem vor, dass in der Übergangsphase zwi- 
schen Inkrafttreten der Richtlinie und der Erarbeitung der technischen Stan- 
dards zur Sicherung der Personalisierten Sicherheitsmerkmale die weitere 
Nutzbarkeit von Zahlungsauslösediensten sichergestellt werden muss. 

Daher sei aus dem Effektivitätsgebot eine Verpflichtung des Bundeskartell- 
amts als nationaler Verwaltungsbehörde abzuleiten, keine dem Zweck der 
PSD2 gegenläufigen Entscheidungen zu erlassen beziehungsweise positiv for- 
muliert das Regelungsziel der PSD2 zu beriicksichtigen;’! „aus der Reichweite 
der PSD2 heraus [seien] diese diskriminierenden Regelungen daher in den Son- 
derbedingungen durch die deutschen Aufsichtsbehörden abzustellen“.’!'° Um 
dem einerseits gerecht zu werden und die Zulässigkeit der Weitergabe von PIN 
und TAN an Zahlungsauslösedienste klarzustellen, andererseits aber der PSD2 
nichts vorwegzunehmen, beschränkte sich das Bundeskartellamt auf die Fest- 
stellung der Rechtswidrigkeit der Klauseln, ohne Abhilfemaßnahmen anzuord- 
nen.’!? 

Diese Aussagen zur Vorwirkung von Richtlinien oder europäischen Rechts- 
akten insgesamt auf die Anwendung des Kartellrechts muss man jedoch im 
Kontext der besonderen Entstehungsgeschichte der Entscheidung und der 
PSD2 betrachten. Zunächst sind die Kartellbehörden an die materiellen Vo- 
raussetzungen der Kartellverbote gebunden. Des Weiteren kommt ihnen ein 
Aufgreif- und Entscheidungsermessen zu; sie können also entscheiden, welche 
Verhalten sie verfolgen wollen und auf welche Art und Weise (Opportunitäts- 


714 Ausdrücklich zum Wettbewerbsziel etwa ErwG 33, 52, 67 PSD2. 

715 BKartA, Beschluss v. 29.6.2016, B4-71/10 — Sonderbedingungen Online-Banking, 
Rn. 371. 

716 BKartA, Beschluss v. 29.6.2016, B4-71/10 — Sonderbedingungen Online-Banking, 
Rn. 373. 

717 BKartA, Beschluss v. 29.6.2016, B4-71/10 — Sonderbedingungen Online-Banking, 
Rn. 372, 451. 
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prinzip).’!® Bereits aus der mehrfach angesprochenen Normenhierarchie im 
Verhältnis zum EU-Kartellrecht ergibt sich zudem, dass der Richtliniengeber 
keine Vorgaben zur Anwendung des Art. 101, 102 AEUV machen kann. Dies 
gilt ebenso für die nationalen Kartellbehörden, soweit sie die AEUV-Vor- 
schriften anwenden (müssen).’!? 

Eine ermessensleitende Funktion der Regulierung kommt insoweit nur in 
Einzelfallkonstellationen in Betracht, in denen aufgrund der zeitlichen Ver- 
schränkung zwischen Kartell- und Gesetzgebungsverfahren eine kohärente 
Herangehensweise notwendig wird. Mit Blick auf den Verhältnismäßigkeits- 
grundsatz wäre es in der Tat bedenklich, Maßnahmen anzuordnen, die kurze 
Zeit später infolge einer Regulierungslösung hinfällig würden.’ Dies be- 
schränkt sich allerdings auf die konkreten Rechtsfolgen. Eine Handlungspflicht 
mit Blick auf eine Verfahrenseinleitung ist weder rechtlich geboten’?! noch mit 
Blick auf die typische Verfahrensdauer der Kartellbehörden sinnvoll, wenn der 
Gesetzgebungsprozess bereits gestartet wurde. Das Bundeskartellamt hätte 
stattdessen auch schlichtweg im normalen Verfahrensgang und zeitlichen Rah- 
men entscheiden und somit die „Einbeziehung“ der PSD2 vermeiden können. 
Dadurch hätte der lange Verfahrenszeitraum von sechs Jahren zwischen Be- 
schwerde und Entscheidung unter Umständen vermieden werden können. 


3. Regulierungsunabhängige Anwendbarkeit des Kartellrechts 


Ebenso wenig können die aufsichtsrechtlichen Vorschriften die Anwendbar- 
keit der kartellrechtlichen Regeln aussetzen. Dies wird in § 52 Abs. 2 S. 4 ZAG 
klargestellt, demzufolge die „Aufgaben und Zuständigkeiten anderer Behör- 
den, insbesondere der Kartellbehörden nach dem Gesetz gegen Wettbewerbs- 
beschränkungen [...] unberührt [bleiben]“. Hierauf rekurriert auch die Geset- 
zesbegründung zu den $$ 48-52 ZAG. Diese lautet auszugsweise wie folgt: 


„Die in $ 48 geregelten Pflichten des kontoführenden Zahlungsdienstleisters schützen das 
Interesse des Zahlungsauslösedienstleisters an der Ausübung seines Geschäfts und sollen 
diesen vor Vermögensschäden bewahren. [...] Etwaige Verstöße des kontoführenden 


718 Bechtold/Bosch, GWB, § 32, Rn. 4; Gey/Schwedler, in: Kamann/Ohlhoff/Völcker, 
Kartellverfahren und Kartellprozess, $ 10, Rn. 1-2. 

79 Art. 3 Abs. 1 VO 1/2003. 

72 Ähnlich BKartA, Beschluss v. 29.6.2016, B4-71/10 — Sonderbedingungen Online- 
Banking, Rn. 451 mit Verweis auf die Vielzahl von denkbaren Abhilfemaßnahmen. 

721 Vgl. mit Blick auf das vom EuGH postulierte Frustrationsverbot Franck/Linardatos, 
in: Linardatos, Rechtshandbuch Robo Advice, $ 12, Rn. 54, wonach nicht einmal der natio- 
nale Gesetzgeber verpflichtet ist, vor Ablauf der Umsetzungsfrist dem Regelungsziel entge- 
genstehende Vorschriften abzuändern. 
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Zahlungsdienstleisters gegen $ 48 sind zudem mit den Mitteln der allgemeinen Missbrauchs- 
aufsicht durch die Kartellbehörden aufgreifbar.‘”’?? 


„Zu § 52 (Zugang zu Zahlungskonten) 


[...] Mit dem Zahlungskonto verfügt der kontoführende Zahlungsdienstleister über eine Inf- 
rastruktur, auf deren Zugänglichkeit sowohl Zahlungsauslösedienstleister und als auch Kon- 
toinformationsdienstleister angewiesen sind, um ihre Dienste zu erbringen. [...] 


Die Vorschrift stellt zudem klar, dass die kartellbehördlichen Aufgaben und Zuständigkeiten 
nach dem Gesetz gegen Wettbewerbsbeschränkungen (GWB) [...] durch dieses Gesetz nicht 
berührt werden. Daher kann die Zugangsverweigerung des kontoführenden Zahlungsdienst- 
leisters zum Beispiel als missbräuchliches Verhalten kartellbehördlich verfolgt werden, 
wenn dieser eine marktbeherrschende Stellung innehat und die weiteren Voraussetzungen 
des $ 19 Absatz 2 GWB vorliegen. Insbesondere bei der Prüfung, ob eine unbillige Zugangs- 
verweigerung vorliegt, kann eine behördliche Zusammenarbeit der jeweils zuständigen Be- 
hörde nach $ 50c Absatz 2 GWB erforderlich sein. Etwaige Fälle von systematischen Zu- 
gangsverzögerungen oder falscher bzw. verzögerter Informationen etc. seitens der kontofüh- 
renden Zahlungsdienstleister etwa in Bezug auf $ 49 sind auch weiterhin mit den Mitteln der 
allgemeinen Missbrauchsaufsicht durch die Kartellbehörden aufgreifbar.‘”? 


Obwohl Verstöße gegen die Zugangsverpflichtung nach $ 64 Abs. 3 Nr. 14 
ZAG bußgeldbewehrt sind und eine Beschwerdemöglichkeit für Zahlungs- 
dienstleister nach $ 60 ZAG besteht, hält die Gesetzesbegründung an gleicher 
Stelle fest, dass ausweislich $ 4 Abs. 4 FinDAG kein subjektives Recht auf ein 
Einschreiten der BaFin bestehe. Daher seien die Zivilgerichte anzurufen oder 
es wird auf die Kartellbehörden verwiesen. Dies legt den Schluss nahe, dass 
der deutsche Gesetzgeber die Zugangsverweigerung nach wie vor als kartell- 
rechtliches Problem ansieht und die Zuständigkeit zur öffentlichen Durchset- 
zung der Zugangsansprüche dementsprechend (zumindest teilweise) beim 
Bundeskartellamt verortet.’?* Die Anwendbarkeit der kartellrechtlichen Vor- 
schriften wird durch die Regulierung jedenfalls nicht berührt. In diesem Sinne 
führte die Kommission nach Inkrafttreten der PSD2 Untersuchungen zum ver- 
weigerten Zugang zu Konteninformationen durch.’ Hieraus scheint sich nach 
bisherigem Stand kein Verfahren ergeben zu haben. 


1722 Gesetzentwurf der Bundesregierung, Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der 
Zweiten Zahlungsdiensterichtlinie, BT-Drs. 18/11495, S. 134. 

723 Gesetzentwurf der Bundesregierung, Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der 
Zweiten Zahlungsdiensterichtlinie, BT-Drs. 18/11495, S. 138. 

724 In diese Richtung bereits Gesetzentwurf der Bundesregierung, Entwurf eines Gesetzes 
zur Umsetzung der aufsichtsrechtlichen Vorschriften der Zahlungsdiensterichtlinie (Zah- 
lungsdiensteumsetzungsgesetz), BT-Drs. 16/11613, S. 45-46. Dies erinnert an die Vorge- 
hensweise beim Zugang zum Wertpapierhandel nach $ 9 BörsG, siehe oben S. 88 f. 

725 Europäische Kommission, Memo v. 6.10.2017, MEMO/17/3761; Commission Staff 
Working Document, Report on Competition Policy 2018, SWD(2019) 297 final/2, S. 69 
(S. 79 der deutschen Fassung); nach Stolarski, ECLR 39 (2018), 124, 127 betrafen die Vor- 
würfe ausschließende Verhaltensweisen kontoführender Banken in Polen und den Nieder- 
landen. 
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IV. Fazit 


Der Fall der Sonderbedingungen Online-Banking stellt eine Sonderkonstella- 
tion wechselseitiger Beeinflussung von Gesetzgebung und Kartellrechtsan- 
wendung dar, der zudem durch das Vorgehen auf verschiedenen Rechtset- 
zungs- und -anwendungsebenen verkompliziert wird. 

Die gegenseitige Berücksichtigung hat einerseits erfreuliche Konsequenzen 
in Gestalt eines kohärenten Regelungs- und Entscheidungsgefüges, bringt an- 
dererseits aber erhebliche Nachteile mit sich in Form eines (besonders) lang 
andauernden Prozesses bis zum Abschluss der jeweiligen Verfahren. Aus Sicht 
der am prominentesten Betroffenen „Sofort“ hatte dies nur eingeschränkte 
Konsequenzen insoweit, als diese ihr Geschäftsmodell unbeirrt des Drucks von 
Seiten der etablierten Marktteilnehmer weiterverfolgte und dies mit Erfolg. 
Auch weitere Marktteilnehmer wie PayPal (wenngleich mit anderem Ge- 
schäftsmodell) oder der Markteintritt von AfterPay in Deutschland zeigen, dass 
der Wettbewerb um den Zahlungsdienstemarkt nicht entschieden ist. Nichts- 
destoweniger ist schwer abzuschätzen, wie sich die Situation für andere, weni- 
ger glückliche Unternehmen im Speziellen” und die Wettbewerbssituation auf 
dem Markt für alternative Zahlungsdienste im Allgemeinen bei einem schnel- 
leren Verfahrensabschluss entwickelt hätte. 

Erneut lässt sich an der Fallkonstellation aufzeigen, dass die Wettbewerbs- 
behörden mit ihren weitreichenden Ermittlungsbefugnissen das Potenzial inne- 
haben, Marktprobleme aufzudecken, die über den Einzelfall hinaus Relevanz 
entfalten. Allerdings wird ebenfalls ersichtlich, dass die komplementäre An- 
wendung von Wettbewerbs- und Regulierungsrecht insbesondere dann gut 
funktionieren kann, wenn Kartellbehörde und Regulierungsgeber „unter einem 
Dach“ sitzen, wie im Falle der Kommission. Je weiter die unterschiedlichen 
Behörden institutionell getrennt sind, desto umständlicher gestaltet sich die Zu- 
sammenarbeit. Bis Informationen über das ECN an die Generaldirektion Wett- 
bewerb und von dort in den Gesetzgebungsprozess oder über die Anbindung 
des Bundeskartellamts im BMWi zur Aussprache im Rat gelangen, mag es in 
anderen Fällen bereits zu widersprüchlichen Entscheidungen gekommen sein. 


D. Synthese: Kooperationen zwischen Effizienz und Missbrauch 


Den in $$ 8 und 9 besprochenen Fallkonstellationen lassen sich wiederkeh- 
rende Prinzipien entnehmen. Zunächst wird deutlich, dass die Marktteilnehmer 
von der Kooperation auf Finanzmärkten profitieren, da einheitliche Standards 
und gemeinsame Produktangebote und Plattformen die Markteffizienz er- 


76 Nach Röhrig, in: Bunte, Kartellrecht, Bd. 2, Sonderbereich V Kreditwirtschaft, Rn. 51 
(zuvor bereits Schulze, in: Langen/Bunte, Kartellrecht, Bd. 2 (13. Auflage 2018), Syst. VII 
Kreditwirtschaft, Rn. 20), mussten einige bankenunabhängige Zahlungsauslösedienste ihr 
Geschäft aufgeben. 
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höhen. Dieser marktübergreifend gültige Grundsatz gilt auf den Finanzmärkten 
umso mehr, da sowohl die Marktteilnehmer als auch die Dienstleistungen sehr 
weitgehend untereinander verknüpft sind.’”’ Faktisch führte dies zu den viel- 
fältigen beschriebenen Standards und Kooperationsangeboten. 

Parallel zum erhöhten Aufkommen von Kooperationen lässt sich eine Ten- 
denz hin zum Missbrauch dieser Strukturen feststellen. Die vertikale Integra- 
tion vieler Infrastrukturen ebenso wie die hohen regulatorischen Anforderun- 
gen an die Marktteilnehmer befördern diese Tendenz, da der Marktzutritt er- 
schwert ist. 

Entsprechend schwierig gestaltet sich vor diesem Hintergrund die genaue 
Abgrenzung, ab wann der effizienzfördernde Teil der Abrede überschritten 
wird. Zudem sind die kartellrechtswidrigen Abreden der Marktteilnehmer häu- 
fig mit weiteren Varianten von Marktversagen verbunden oder werden durch 
diese ermöglicht. Kartellbehörden können diese weitergehenden Marktprob- 
leme mithilfe ihrer weitreichenden Ermittlungsbefugnisse identifizieren. Hin- 
gegen ist die Reaktion auf weiteres Marktversagen neben den Wettbewerbs- 
verzerrungen dem Gesetzgeber zugewiesen. 


I. Kartellrechtliche Zulässigkeit von Kooperationen 


Den besprochenen Entscheidungen ist gemein, dass die Wettbewerbsbeschrän- 
kungen aus der Kooperation mehrerer Wettbewerber entstanden. VISA und 
MasterCard wurden als Joint Venture verschiedener Banken gegründet, die Li- 
bor-Werte entstanden als Produkt gemeinsamer Eingaben verschiedener Ban- 
ken und die Bankenverbände stellen institutionalisierte Interessenvertretungen 
der zusammengeschlossenen Banken dar. 

Dies stellt für sich genommen keinen Grund für eine Intervention auf Grund- 
lage des Kartellrechts dar. Vielmehr hat der EuGH in der Asnef-Equifax-Ent- 
scheidung Kriterien aufgestellt, wann eine Kooperation zwischen Wettbewer- 
bern zulässig sein Kann. Gegenstand des Verfahrens war ein Informationsaus- 
tausch zwischen Wettbewerbern über Kreditausfallrisiken auf einer gemeinsa- 
men Plattform. Diese sei kartellrechtlich unbedenklich, wenn (1) das Angebot 
auf dem jeweiligen Markt zersplittert ist, (2) die Gläubiger nicht namentlich 
benannt oder identifizierbar sind und (3) der Zugang zu den Informationen dis- 
kriminierungsfrei gewährt wird. Dann sei der Informationsaustausch nicht ge- 
eignet, eine Wettbewerbsbeschränkung zu bewirken.’ 

Will man diese Kriterien auf andere Bereiche übertragen, ist zu berücksich- 
tigen, dass der Informationsaustausch in dieser Konstellation lediglich eine 
Hilfestellung bot, um Kreditausfallrisiken zu minimieren und somit die 


727 Siehe oben S. 57 f. 
78 EuGH, Urt. v. 23.11.2006, Asnef-Equifax, C-238/05, EU:C:2006:734, Rn. 58-61. 
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Kreditvergabe effizienter zu gestalten.’?” Es wurde kein neues Produkt geschaf- 
fen, sondern lediglich der Wettbewerb zwischen vielen Kreditgebern derart 
modifiziert, dass besonders riskante Nachfrager leichter zu identifizieren wa- 
ren. Versucht man dennoch, dem Urteil eine allgemeine Aussage zu entneh- 
men, lässt sich jedenfalls ableiten, dass bei Kooperationen zum einen das Selb- 
stindigkeitspostulat’*° (erst recht) umfassende Anwendung findet und zum an- 
deren die Zusammenarbeit nicht dazu genutzt werden darf, potenziellen Wett- 
bewerbern den Marktzutritt zu erschweren.”?! 

Außerdem lässt sich der Arbeitsgemeinschaftsgedanke heranziehen. Kann 
das einzelne Unternehmen ein neues Produkt oder eine Qualitätsverbesserung 
nicht allein anbieten, wird durch die Zusammenarbeit Wettbewerb nicht be- 
schränkt. Der Wettbewerb wird vielmehr durch das Auftreten des neuen oder 
besseren Produktes gefördert.” Hierbei ist ebenso das Selbständigkeitspostu- 
lat zu beachten. Die Zusammenarbeit darf nicht über das hinausgehen, was ob- 
jektiv für den Marktzutritt erforderlich ist.” Lediglich wirtschaftlich vorteil- 
hafte Kooperationen sind hingegen an Art. 101 Abs. 3 AEUV zu messen.’* 
Die Finanzmärkte bieten großes Potenzial für Standardisierung und Rationali- 
sierung, wobei das Kartellrecht die Grenzen setzt.” 


II. Abgrenzung der genutzten Eingriffsmethoden 


Kooperationen können vielfältige Effekte zeitigen. Diese reichen von Effizi- 
enzvorteilen durch die Erzielung von Skalen- und Netzwerkeffekten, wie etwa 
durch die Schaffung großer Abwicklungssysteme für Zahlungen und Wertpa- 
piertransaktionen, bis hin zu die Gesamtwirtschaft gefährdenden neuartigen Fi- 
nanzprodukten, die unreguliert außerhalb der Börsen gehandelt werden, wie 


72 Vgl. Müller, in: BeckOK Kartellrecht, Art. 101 Abs. 1 AEUV erfordern die Zugangslösungen 
eine starke Kundenauthentifizierung und -identifizierung.’” Die Zentralbank 
muss die Integration verschiedener Zugangslösungen sicherstellen können, um 
die Interoperabilität mit der Infrastruktur der Finanzmärkte zu ermöglichen. In 
jedem Fall ist die konkrete Zugangslösung stark abhängig von der gewählten 
Infrastruktur des Eurosystems und somit davon, ob dem Nutzer intermediärer 
oder direkter Zugriff gestattet wird.’ Datenschutz- und Privatssphäreaspekte 
spielen in allen bislang diskutierten Umsetzungsmodellen eine übergeordnete 
Rolle.” Grundsätzlich spricht sich die EZB für eine möglichst anonyme Ausge- 
staltung von Retail-CBDC im Vergleich zu Zahlungen mit Buchgeld aus.” 


IV. Rechtliche Überlegungen 


Anschließend an die diskutierten Umsetzungsmöglichkeiten wird im Folgenden 
auf rechtliche Aspekte in Zusammenhang mit der Einführung eines digitalen 
Euros eingegangen. Im Fokus steht die währungsrechtliche Einordnung und da- 
mit einhergehend die europarechtliche Zulässigkeit einer Einführung. Auf 
Grundlage dessen wird auf die Geldeigenschaft eines digitalen Euros im Sinne 
der Privatrechtsordnung eingegangen. 


1. Der digitale Euro als neue Währungsform 


Die Währungsverfassung der Währungsunion erkennt nur den Euro als einzige 
Währung an, vgl. Art. 3 Abs. 4 EUV. Das europäische Primärrecht sieht die Aus- 
gabe von Euro als gesetzliches Zahlungsmittel in Banknotenform vor, vgl. 
Art. 128 Abs. 1 S.3 AEUV. Damit gelten diese Banknoten primärrechtlich der- 
zeit als einziges gesetzliches Zahlungsmittel im Euro-Währungsraum.””“ Der 
Euro ist damit bislang geprägt von seinem Bezug zu einem körperlichen Gegen- 
stand.” Fraglich in dieser Hinsicht ist, ob sich aus den bestehenden europäischen 
primär- und sekundärrechtlichen Normen auch eine Zulässigkeit für den Euro 
als gesetzliches Zahlungsmittel in digitaler Form ableiten lässt. Eine konkrete 
gesetzliche Normierung ist für die rechtliche Umsetzung von digitalem Zentral- 
bankgeld nicht ersichtlich, jedoch lässt sich ebenfalls keine Regelung finden, die 
den Euro in digitaler Form grundsätzlich ausschließen würde. Deshalb ist zu 


31! EZB, Report on a digital euro, 2020, S. 43. 

#2 Vgl. EZB, Digital euro experimentation scope and key learnings, 2021, S.8; EZB, 
Report on a digital euro, 2020, S. 43 f. 

»3 EZB, Report on a digital euro, 2020, S. 41 f. 

34 Vgl. EZB, Digital euro experimentation scope and key learnings, 2021, S. 5 f. 

° vgl. EZB, The digital economy, privacy, and CBDC, Working paper Series No 2662, 
05/2022, S. 2f. 

336 Siekmann, in: Sachs, GG, 9. Auflage 2021, Art. 88 Rn. 97a. 

37 Vgl. Omlor, in: Staudinger BGB, 2021, Vorbem A87 zu §§ 244 ff. 
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prüfen, ob eine Auslegung der bestehenden Normen ergibt, dass die EZB nach 
geltendem Recht zur Ausgabe von digitalem Zentralbankgeld ermächtigt wäre. 
Hierzu muss das Primär- und Sekundärrecht näher betrachtet werden. Die pri- 
märvertraglichen Regelungen beschäftigen sich mit der Form, in welcher der 
Euro emittiert und herausgegeben werden muss. Hingegen bestimmt sich die 
unmittelbare Einführung des Euros als gemeinsame Währung nach den sekun- 
därrechtlichen Regelungen. Zum einen muss die Einführung eines digitalen Eu- 
ros nach primär- und sekundärrechtlichen Normen zulässig sein und zum an- 
deren muss eine Rechtsgrundlage vorliegen.” 


a) Zulässigkeit der Einführung eines digitalen Euros 


Die Einführung eines digitalen Euros kann erst dann zulässig sein, wenn keine 
primär- oder sekundärrechtlichen Normen einer solchen Währungsform entge- 
genstehen. 


aa) Sperrwirkung des Art. 128 AEUV 


Im europäischen Primärrecht könnte vor allem der Art. 128 AEUV einer mög- 
lichen Ausgabe von CBDC widersprechen. Art. 128 AEUV legt fest, in welcher 
Form der Euro in Umlauf zu bringen ist. Nach dieser Norm und 
Art. 16 ESZB/EZB-Satzung hat die Europäische Zentralbank das ausschließliche 
Recht, die Ausgabe der Euro-Banknoten innerhalb der Union zu genehmigen, 
wobei auch die nationalen Zentralbanken zur Ausgabe der Banknoten berechtigt 
sind. Zudem setzt Art. 128 Abs. 1 S.3 AEUV die von der Europäischen Zentral- 
bank und den nationalen Zentralbanken ausgegebenen Banknoten als einzige 
Banknoten fest, die als gesetzliches Zahlungsmittel der Union gelten und statu- 
iert mithin eine gesetzliche Pflicht zur Annahme von Euro-Geldzeichen.”” Das 
mit einer gesetzlichen Annahmepflicht versehene Zahlungsmittel muss im jewei- 
ligen Währungsraum kraft Gesetzes von jedermann zur rechtswirksamen Erfül- 
lung einer geschuldeten Leistung akzeptiert werden.” Nach Art. 128 Abs. 1 
S.3 AEUV, Art. 108.2, Art. 11S.2 der VO (EG) Nr. 974/98 über die Einführung 
des Euro (Euro-Einf-VO) gilt dieser Annahmezwang im Eurosystem ausschließ- 
lich für auf Euro lautende Banknoten und Münzen.” 

Digitales Zentralbankgeld stellt zunächst keine Banknote oder Münze als 
Bargeld im klassischen Sinne in Form von verkörperten Geldzeichen”” dar. Al- 


38 Vgl. zu den nachfolgenden Ausführungen Omlor/Birne, RDi 2020, 1, 7. 

39 EuGH EuZW 2021, 554, 555; Grundmann, in: MünchKomm BGB, 9. Auflage 2022, 
$245 Rn. 50f. 

#0 Ausführlich zum gesetzlichen Annahmezwang von Euro-Zahlungsmitteln Freitag, in: 
BeckOGK BGB, 15.03.2021, $244 Rn. 21 ff. 

“I Rodi, in: Vedder/Heintschel von Heinegg, Handkommentar Europäisches Uni- 
onsrecht, 2. Auflage 2018, AEUV Art. 128 Rn. 6. 

#2 Vgl. Häde, in: Calliess/Ruffert, EUV/AEUV Kommentar, 6. Auflage 2022, AEUV 
Art. 128 Rn. 1. 
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lerdings enthält der Wortlaut der Vorschrift des Art. 128 AEUV lediglich ein 
Recht, nicht jedoch eine Pflicht, ausschließlich auf Euro lautende Münzen und 
Banknoten auszugeben.” Zudem spricht der Normtext nicht von einer Körper- 
lichkeit der Banknoten und Münzen. Aus dem Wortlaut ergibt sich demnach 
weder eine Sperrung der Ausgabe vom Euro in digitaler Form, noch die zwin- 
gende Anknüpfung an eine physische Verkörperung.°* 

Art. 128 AEUV stände einer primärrechtlichen Zulässigkeit von digitalem 
Zentralbankgeld jedoch dann entgegen, wenn sich aus der Ratio der Norm er- 
gibt, dass diese die Ausgabe anderer Formen von Geld als Bargeld in Form von 
physischen Münzen und Banknoten sperren würde. Dazu muss Art. 128 AEUV 
systematisch im Kontext zu Art. 127 AEUV betrachtet werden, welcher die Ziele 
und Aufgaben des ESZB festlegt und somit die Kernaussagen der europäischen 
Währungsverfassung beinhaltet.” Nach Art. 127 Abs. 1 AEUV ist primäres Ziel 
des ESZB die Gewährleistung der Preisstabilität innerhalb der Europäischen 
Union. Zur Erreichung dieses Ziels ist der Aufgabenkatalog des Abs. 2 heran- 
zuziehen.™ Zu diesem Aufgabenkatalog gehört die Festlegung und Ausführung 
der unionalen Geldpolitik, die Devisengeschäfte, die Haltung und Verwaltung 
der Währungsreserven sowie die Funktionsfähigkeit der Zahlungssysteme. Die 
Funktionsfähigkeit der Zahlungssysteme könnte dann durch die Ausgabe eines 
digitalen Euros tangiert sein, wenn eine ausschließliche Versorgung mit Bargeld 
essentiell für die bestehenden Zahlungssysteme wäre. Eine Sperrwirkung für an- 
dere Formen der Währungsausgabe könnte dann aus Art. 128 AEUV abgeleitet 
werden, wenn die Funktionsfähigkeit der Zahlungssysteme von einer reinen Bar- 
geldversorgung abhinge und ansonsten der Aufgabenkatalog des Abs.2 des 
Art. 127 AEUV nicht erfüllt und damit einhergehend das Ziel der Preisstabilität 
nicht mehr gewährleistet werden könnte. Allein die zunehmende Verwendung 
von Buchgeld,’*” die ebenfalls von den Plänen der EU-Organe untermauert wird, 
Zahlungen mit hohen Bargeldbeträgen in Zukunft auf eine Obergrenze zu limi- 
tieren,” spricht gegen die Notwendigkeit einer reinen Bargeldversorgung zum 
Funktionieren der Zahlungssysteme und vielmehr für die Einführung von 
CBDC, um der fortschreitenden Entmaterialisierung des Zahlungsverkehrs 


38 Vgl. Omlor, WM 2015, 2297, 2299. 

%4 Ähnlich Zellweger-Gutknecht/GevalGrünewald, The ECB and E-Banknotes, ECB Le- 
gal Research Programme 2020, S. 64. 

° Wutscher, in: Schwarze/Becker/Hatje/Schoo, EU-Kommentar, 4. Auflage 2019, AEUV 
Art.127 Rn.3; Rodi, in: Vedder/Heintschel von Heinegg, Handkommentar Europäisches 
Unionsrecht, 2. Auflage 2018, AEUV Art. 127 Rn. 1. 

#6 Griller, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der Europäischen Union, 77. EL Sep- 
tember 2022, AEUV Art. 127 Rn. 31. 

#7 Deutsche Bundesbank, Wachstum unbarer Zahlungen setzt sich 2018 fort, 26.07.2019; 
dies., Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungsstatistiken in Deutschland 2014-2018, 
Stand Juli 2019. 
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durch die Ausgabe eines gesetzlichen Zahlungsmittels in digitaler Form gerecht 
werden zu können. 

Eine Sperrwirkung des Art. 128 AEUV für eine Formen der Währung kann 
ebenfalls nicht aus der EU-Grundrechte-Charta hergeleitet werden. Ein Grund- 
recht auf Zurverfügungstellung von Bargeld als einzige Gelderscheinungsform 
existiert ebenso wenig wie eine grundrechtlich geschützte Wahlfreiheit zwischen 
den verschiedenen Gelderscheinungsformen.’” Zwar ist die EZB als Unionsor- 
gan an die Unionsgrundrechte gebunden,” um jedoch eine solche Pflicht ablei- 
ten zu können, müsste die Nutzung von Bargeld eine grundrechtlich geschützte 
Betätigung darstellen. Gem. Art. 17 Abs. 1 der EU-Grundrechte-Charta hat jede 
Person das Recht, ihr rechtmäßig erworbenes Eigentum zu besitzen, zu nutzen, 
darüber zu verfügen und es zu vererben. Es werden mithin nur bestehende Ei- 
gentumspositionen geschützt, explizit nicht geschützt wird der Erwerb von Ei- 
gentum.”' Gleiches gilt für Art. 1 des Zusatzprotokolls zur EMRK. Nach Abs. 1 
S. 1 hat jede natürliche oder juristische Person das Recht auf Achtung ihres Ei- 
gentums. Die Norm schützt zwar nicht nur bestehende Rechte, jedoch umfasst sie 
gerade nicht das Recht auf Erwerb von Eigentum.” Da bei beiden Normen der 
Erwerb von Eigentum nicht in den Schutzbereich fällt, kann sich hieraus auch 
kein Grundrecht auf die Zurverfügungstellung von Bargeld ergeben. Etwas an- 
deres könnte sich aus der unternehmerischen Freiheit aus Art. 16 der Grundrech- 
techarta der EU (GRC) und der Berufsfreiheit nach Art. 15 Abs. 1 GRC ergeben. 
Zu der darauf abgeleiteten allgemeinen wirtschaftlichen Betätigungsfreiheit”” 
könnte ebenfalls der Rückgriff auf das Bargeld als Tausch- und Wertaufbewah- 
rungsmittel gehören. Dem steht jedoch entgegen, dass hierfür ebenfalls Buchgeld 
verwendet werden kann.’ Da Buchgeld als Geld im Rechtssinne betrachtet wer- 
den kann, stellt es ebenfalls eine vollwertige Alternative zum Bargeld dar. Eben- 
falls könnte der als gesetzliches Zahlungsmittel eingeführte digitale Euro eine 
solche Alternative als Tausch- und Wertaufbewahrungsmittel darstellen. 

Es ist zudem anzumerken, dass selbst bei einer etwaigen Pflicht zur Bargeld- 
ausgabe aus Art. 128 AEUV diese der Einführung einer weiteren Gelderschei- 
nungsform nicht entgegenstünde, da mit der Einführung eines digitalen Euros 
gerade nicht die Abschaffung des Bargelds einhergehen soll.” Eine Sperrwir- 
kung des Art. 128 AEUV gegenüber anderen Währungsformen als Bargeld ist 


3# Vgl. Omlor, WM 2015, 2297, 2301. 

350 Vgl. Dreier, in: Dreier, Grundgesetz Kommentar, 3. Auflage 2013, Art. 1 Abs.3Rn.11; 
zu den Organen der EU vgl. Art. 13 EUV. 

#51 Jarass, EU-Grundrechte-Charta, 4. Auflage 2021, Art. 17 Rn. 14. 

352 Meyer-Ladewig/von Raumer, in: HK-EMRK, 4. Auflage 2017, Zusatzprotokoll zur 
EMRK Art. I Rn. 10. 

353 Bernsdorff, in: Meyer/Hölscheidt, Charta der Grundrechte der Europäischen Union, 
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mithin nicht ersichtlich.” Auch nach Einschätzung der EZB schließt das euro- 
päische Primärrecht die Ausgabe von anderen Währungsformen als gesetzliche 
Zahlungsmittel neben Bargeld nicht aus.” 


bb) Ergänzung der Euro-Einf-VO 


Zwar war die Einführung des Euros als gemeinsame europäische Währung pri- 
märrechtlich vorgegeben, jedoch erfolgte die konkrete Umsetzung auf sekun- 
därrechtlicher Ebene.” Demnach sind ebenfalls die sekundärrechtlichen Rege- 
lungen in Bezug auf eine mögliche Zulässigkeit der Einführung eines digitalen 
Euros heranzuziehen. Die Euro-Einf-VO war für die währungsrechtliche Um- 
setzung der Mitgliedsstaaten maßgebend.”” Nach Art. 10 und 11 der Euro-Einf- 
VO kommen nur auf Euro lautenden Banknoten die Eigenschaft eines gesetzli- 
chen Zahlungsmittels zu, die von EZB und Zentralbanken der teilnehmenden 
Mitgliedstaaten in Umlauf gebracht werden. Die sekundärrechtlichen Regelun- 
gen sprechen mit der Ausgabe der Euro-Banknoten und -Münzen von einer Bar- 
geldumstellung. Daraus lässt sich ableiten, dass die Regelungen auf der An- 
nahme der Körperlichkeit von Euro-Banknoten und -Münzen basieren,’ wor- 
unter sich digitales Zentralbankgeld nicht subsumieren lässt. 

Um einen digitalen Euro etablieren zu können, müsste zumindest die Euro- 
Einf-VO ergänzt bzw. insoweit abgeändert werden, dass die Pflicht zur Ausgabe 
von Euro-Banknoten in Form von Bargeld als körperliches Geldzeichen ent- 
fällt.”°' Dies könnte nach Ansicht der EZB auf Grundlage von Art. 133 AEUV 
geschehen, indem ein Sekundärgesetz über die Bedingungen der Ausgabe eines 
digitalen Euros als gesetzliches Zahlungsmittel verabschiedet wird.” 

Anstatt einer Änderung der sekundärrechtlichen Normen käme indes in 
Frage, die Ausgabe eines digitalen Euros über den weiten Ermessensspielraum 
der EU-Organe zu rechtfertigen. Der EZB wird bei ihren geldpolitischen Ent- 
scheidungen, wie das Ziel der Preisstabilität zu erreichen ist, ein weites Ermessen 
eingeräumt. Ausschlaggebend für die Ermessensprüfung ist es, ob die Maßnah- 
men zur Erreichung der Preisstabilität geeignet sind oder der Vorrang der Preis- 
stabilität geachtet wird.” Dies folgt daraus, dass die EZB wie auch die natio- 
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nalen Zentralbanken über eine primärrechtlich gewährleistete Unabhängigkeit 
verfügen, vgl. Art. 130 S. 1 AEUV, vgl. auch Art. 88 S. 2 GG. Gestützt auf diesen 
weiten Ermessensspielraum könnte die EZB die Ausgabe von digitalem Zentral- 
bankgeld und die Umgehung der sekundärrechtlichen Pflicht zur reinen Bargeld- 
ausgabe dahingehend argumentieren, dass dies eine weitere Stufe im Prozess der 
Entmaterialisierung des Gelds darstellt.’ 


c) Rechtsgrundlage der Einführung eines digitalen Euros 


Nach Art. 5 Abs. 1, 2 EUV wird die Union nach dem Grundsatz der begrenzten 
Einzelermächtigung nur innerhalb der Grenzen der Zuständigkeiten tätig, die die 
Mitgliedstaaten ihr in den Verträgen zur Verwirklichung der darin niedergelegten 
Ziele übertragen haben. Somit bedarf die Europäische Union einer vertraglichen 
Rechtsgrundlage, um die Einführung eines digitalen Euros umsetzen zu können. 


aa) Art. 128 AEUV 


Als Rechtsgrundlage für die Einführung eines digitalen Euros kommt zunächst 
Art. 128 AEUV in Betracht. Jedoch normiert diese Vorschrift ihrem Wortlaut 
nach lediglich den Erlass von Genehmigungen in Bezug auf die Ausgabe von 
Euro-Banknoten und -Münzen und nicht die Einführung von neuen Währungs- 
formen. Somit könnte Art. 128 AEUV iVm. Art. 16 S. 1 ESZB/EZB-Satzung le- 
diglich als Rechtsgrundlage für die Ausgabe eines digitalen Euros dienen, wenn 
das Recht zur Ausgabe von Euro-Banknoten ebenfalls das Recht zur Bestim- 
mung des Formats der Euro-Banknoten umfasst.’ Diese weite Auslegung des 
Begriffs der Banknote kann damit begründet werden, dass es gerade Aufgabe des 
Währungsrechts ist, sich an gesellschaftliche und wirtschaftliche Entwicklungen 
anzupassen.’ Zwar impliziert Art. 128 AEUV keine Pflicht zur Ausgabe von 
Euro-Banknoten,”” jedoch ist es Ziel und Aufgabe des ESZB Preisstabilität 
durch eine erfolgreiche Geldpolitik zu gewährleisten, ’® vgl. Art. 127 Abs. 1S.1, 
Abs.2 AEUV. Unabdingbares Instrument der Geldpolitik ist die Ausgabe von 
Geldzeichen nach Art. 128 AEUV.’®” Denn eine hoheitliche Ausgabe von Zen- 
tralbankgeld garantiert ein anonymes, risikofreies und für jedermann zugängli- 
ches, annahmepflichtiges Zahlungsmittel.” Um das Ziel der Preisstabilität zu 
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ermöglichen, müssen demnach Geldzeichen zur Verfügung gestellt werden, wel- 
che eben diese Vorteile mit sich bringen, unabhängig von der ausgegebenen 
Form. Ausschlaggebend sollte damit nicht die Form der Geldzeichen sein, son- 
dern vielmehr, ob diese die mit hoheitlich ausgegebenen Zahlungsmitteln einher- 
gehenden Funktionen erfüllen können.” Der Begriff der Banknote nach 
Art. 128 AEUV sollte als entwicklungsoffen und flexibel angesehen werden und 
damit in Hinblick auf den fortschreitenden Rückgang der Bargeldnutzung eben- 
falls ein digitales Äquivalent der physischen Banknote implizieren.’” 

Folgt man dieser Ansicht, hätte die EZB nach $128 Abs. 1 AEUV das Recht, 
Euro-Banknoten in Form eines digitalen Euros als gesetzliches Zahlungsmittel 
auszugeben und zu genehmigen,’ zumindest dann, wenn die digitale Währungs- 
einheit die mit hoheitlich ausgegebenen Zahlungsmitteln einhergehenden Funk- 
tionen erfüllt. Eine Anpassung des Primärrechts müsste in diesem Fall nicht 
vorgenommen werden, um einen digitalen Euro einzuführen. Eine Ergänzung 
von Art. 128 AEUV um einen dritten Absatz oder eine Textergänzung in der 
ESZB/EZB-Satzung liegt aufgrund von Rechtssicherheitsaspekten jedoch 
nahe.””* Diese könnte entweder die Ermächtigung der EZB zur freien Bestim- 
mung des Formats von Euro-Banknoten beinhalten, womit ebenfalls eine digi- 
tale Form eingeschlossen wäre. Darüber hinaus könnte der Euro in Digitalfor- 
mat im konkreten Wortlaut einer Gesetzesergänzung legitimiert werden. Damit 
würde man einen direkten gesetzlichen Weg zur Einführung eines digitalen Euros 
gehen, ohne dass eine allgemeine Kompetenzausweitung für jedwede Formate 
von Euro-Banknoten kodifiziert wird. 


bb) Art. 3 Abs. 1 lit. c. AEUV iVm Art. 127 ff. AEUV 


Eine Rechtsgrundlage für die Ausgabe eines digitalen Euros über das ESZB 
könnte sich ebenfalls aus Art. 3 Abs. 1 lit. c. AEUV iVm Art. 127 ff. AEUV er- 
geben. Nach Art.3 Abs. 1 lit. c. AEUV hat die Union die ausschließliche Zu- 
ständigkeit für die Währungspolitik für die Mitgliedstaaten, deren Währung der 
Euro ist. In Art. 127 AEUV werden die Aufgaben der Währungspolitik kon- 
kretisiert””° und auf das ESZB übertragen.” Die ausschließliche Zuständigkeit 
im Bereich der Währungspolitik in Bezug auf den Euro umfasst ebenfalls die 
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Zuständigkeit der Ausgabe von hoheitlichen Zahlungsmitteln in Form von Zen- 
tralbankgeld denominiert in Euro. Die Ausgabehoheit impliziert die Kompetenz, 
die Form des Euro als gemeinschaftliche Währung zu bestimmen und schließt 
damit die Einführung eines Euros in digitaler Form ein.””’ Auch der Aufgaben- 
katalog des Art. 127 AEUV steht einer Einführung über diese Normen nicht 
entgegen. Zwar ist die Einführung einer digitalen Währungsform von den in 
Art. 127 Abs.2 AEUV geregelten Aufgabenbereichen nicht konkret umfasst, je- 
doch bildet der Katalog der Norm keinen numerus clausus, sondern zeigt lediglich 
beispielhaft ohne abschließende Funktion die Kernbereiche der Währungspoli- 
tik auf.” 

Die Einführung eines digitalen Euros über Art. 127 AEUV steht ebenfalls, 
zumindest unter speziellen Ausgabevoraussetzungen, im Einklang mit den Über- 
legungen der EZB. Diese geht davon aus, dass Art. 127 Abs.2 AEUV iVm- 
Art. 17,20 oder 22 ESZB/EZB-Satzung als Rechtsgrundlage für die Ausgabe 
dienen könnte.”” Art.22 ESZB/EZB-Satzung soll dann herangezogen werden, 
wenn der digitale Euro nur an einige wenige berechtigte Teilnehmer über eine 
spezielle Zahlungsinfrastruktur ausgegeben wird.” Nach Art. 22 ESZB/EZB- 
Satzung kann die EZB Einrichtungen zur Verfügung stellen und Verordnungen 
erlassen, um effiziente und zuverlässige Verrechnungs- und Zahlungssysteme in- 
nerhalb der Gemeinschaft und im Verkehr mit dritten Ländern zu gewährleisten. 
Art. 127 Abs.2 AEUV iVm Art.20 S.1 ESZB/EZB-Satzung kann als Kompe- 
tenzgrundlage dienen, wenn der digitale Euro als geldpolitisches Instrument ähn- 
lich der Zentralbankreserven ausgegeben werden soll.’' Denn nach Art. 20 S. 1 
ESZB/EZB-Satzung kann der EZB-Rat über die Anwendung anderer Instru- 
mente der Geldpolitik entscheiden. Soll der digitale Euro über Konten bei der 
EZB jedermann zur Verfügung gestellt werden, könnte Art. 127 Abs.2 AEUV 
iVm Art. 17 ESZB/EZB-Satzung zum Tragen kommen.” Nach Art. 17 ESZB/ 
EZB-Satzung kann die EZB zur Durchführung ihrer Geschäfte für Kreditinsti- 
tute, öffentliche Stellen und andere Marktteilnehmer Konten eröffnen. 

Eine primärrechtliche Grundlage zur Einführung eines digitalen Euros wäre 
mithin ebenfalls über die genannten Normen für verschiedene Umsetzungsmo- 
delle gegeben. Es ist jedoch anzumerken, dass der digitale Euro über diese Kom- 
petenznormen nur für eine bestimmte und vor allem begrenzte Nutzung dienen 
und zudem nicht als gesetzliches Zahlungsmittel ausgegeben werden könnte. Le- 
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diglich eine Ausgabe über Art. 128 AEUV ermöglicht die Qualifizierung des di- 
gitalen Euros als gesetzliches Zahlungsmittel, da nur dieser die Ausgabe des 
einzigen gesetzlichen Zahlungsmittels der Union in Form von Euro-Banknoten 
erlaubt. 


cc) Art. 133 AEUV 


Als Rechtsgrundlage zur Einführung des digitalen Euros käme subsidiär als Auf- 
fangnorm Art. 133 AEUV in Betracht. Nach Art. 133 AEUV erlassen das Eu- 
ropäische Parlament und der Rat unbeschadet der Befugnisse der EZB gemäß 
dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren die Maßnahmen, die für die Verwen- 
dung des Euros als einheitliche Währung erforderlich sind. Der Unionsgesetz- 
geber kann nur dann auf den subsidiären Art. 133 AEUV als Auffangtatbestand 
zurückgreifen, soweit primärrechtliche Spezialregelungen nicht einschlägig 
sind.” Die Einführung eines digitalen Euros über Art. 133 AEUV wäre mithin 
nur dann möglich, wenn Art. 128 AEUV oder Art.3 Abs. 1 lit. c. AEUV iVm 
Art. 127 Abs. 2 AEUV als Rechtsgrundlage nicht in Betracht kämen.” 

Nimmt man an, dass die spezielleren primärrechtlichen Normen nicht ein- 
schlägig sind, müsste anhand der Auslegung des Art. 133 AEUV ermittelt wer- 
den, ob dieser die Einführung eines digitalen Euros umfassen würde. Von 
Art. 133 AEUV umfasst sind Regelungen, die den Schutz des Euros als Währung 
in seiner Einheitlichkeit und Integrität, sowie seine praktische Nutzung als ein- 
heitliche Währung im Euro-Raum schützen sollen.’ Dazu gehören ebenfalls 
„währungsrechtliche Harmonisierungsmaßnahmen für den Wirtschaftsverkehr“, 
die ebenfalls Regelungen zu digitalem Geld bzw. Kryptowährungen betreffen 
können.” Dieses weite Verständnis, sowie die im Wortlaut nicht erkennbare 
Fixierung auf Euro-Bargeld ließe die Einführung eines digitalen Euros zu. Man 
könnte somit die Einführung des digitalen Euros nach dem Wortlaut des 
Art. 133 AEUV als „Verwendung des Euro“ betrachten, da diese Maßnahme die 
Form der einheitlichen und gemeinsamen Währung im Wirtschaftsverkehr be- 
trifft. 

Fraglich in diesem Zusammenhang ist indes, ob die Einführung des digitalen 
Euros für die Verwendung des Euros als einheitliche Währung der Euro-Teilneh- 


3 EZB, Report on a digital euro, 2020, S. 24. 

34 Manger-Nestler, in: Pechstein/Nowak/Häde, Frankfurter Kommentar EUV/GRC/ 
AEUV, 1. Auflage 2017, AEUV Art. 133 Rn. 4. 

385 Vgl. Manger-Nestler, in: Omlor/Link: Kryptowährungen und Token, 2. Auflage 2023, 
Kap. 9 Rn. 68. 

386 Manger-Nestler, in: Pechstein/Nowak/Häde, Frankfurter Kommentar EUV/GRC/ 
AEUV, 1. Auflage 2017, AEUV Art. 133 Rn. 1. 

87 Siehe Wutscher, in: Schwarze/Becker/Hatje/Schoo, EU-Kommentar, 4. Auflage 2019, 
Art. 133 AEUV Rn. 2. 

388 Ähnlich Deutscher Bundestag, Fachbereich Europa, Ausarbeitung: Zur Möglichkeit 
der Einführung eines digitalen Euros, 2018, S. 9. 
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merstaaten nach dem Wortlaut des Art. 133 AEUV auch erforderlich ist.” Zwar 
impliziert eine Erforderlichkeit grundsätzlich einen Bedarf an einer Maßnahme 
und mithin ein Regelungsdefizit.”” Jedoch steht auch hier dem Unionsgesetzge- 
ber ein weites Ermessen in Hinblick auf das Funktionieren einer geordneten 
Währungsunion zu.”' Ob es einer Einführung eines digitalen Euros bedarf, ist 
somit im Lichte des Funktionierens und der Effektivität der Währungs- und 
Geldpolitik zu betrachten. Die Erforderlichkeit könnte sich zum einen aus der 
Notwendigkeit der Weiterentwicklung im nicht aufzuhaltenden Prozess der Ent- 
materialisierung des Gelds ergeben und als nächste Stufe dessen angesehen wer- 
den.” Denn im Gegensatz zum Buchgeld als weit verbreitetes Zahlungsmittel 
würde beim digitalen Zentralbankgeld als gesetzliches Zahlungsmittel das 
Schuldnerrisiko entfallen. Zum anderen könnte die Einführung eines digitalen 
Euros der Senkung von Transaktionskosten bei Zahlungsvorgängen dienen. 
Darüber hinaus kann der mit der Einführung des digitalen Euros weiter fort- 
schreitende Rückgang der Nutzung von Bargeld ein Mittel zur Bekämpfung von 
Schwarzarbeit und organisierter Kriminalität sein.” Eine Erforderlichkeit der 
Einführung eines digitalen Euros könnte demnach grundsätzlich argumentiert 
werden.” Die Einführung eines digitalen Euros auf Grundlage von Art. 133 
AEUV erscheint indes möglich, insoweit keine speziellere Norm einschlägig wäre 
und das Tatbestandsmerkmal der Erforderlichkeit gegeben ist.” 


2. Der digitale Euro als Geld im privatrechtlichen Sinne 


Neben der währungsrechtlichen Zulässigkeit der Einführung eines digitalen Eu- 
ros ist ebenfalls eine geldprivatrechtliche Einordnung als Geld im Sinne der Pri- 
vatrechtsordnung parallel zur bereits getroffenen Einordnung des privat emit- 
tierten Zahlungs-Tokens vorzunehmen. 

Der digitale Euro würde sich unabhängig von einer konkreten Einordnung 
unter die anerkannten Geldformen bereits aufgrund seiner Währungseigenschaft 


39 Vgl. Deutscher Bundestag, Fachbereich Europa, Ausarbeitung: Zur Möglichkeit der 
Einführung eines digitalen Euros, 2018, S. 9. 

3 Griller, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der Europäischen Union, 77. EL Sep- 
tember 2022, AEUV Art. 133 Rn. 12. 

I Rodi, in: Vedder/Heintschel von Heinegg, Europäisches Unionsrecht, 2. Auflage 2018, 
Art. 133 AEUV Rn.3. 

2 Ähnlich Deutscher Bundestag, Fachbereich Europa, Ausarbeitung: Zur Möglichkeit 
der Einführung eines digitalen Euros, 08.10.2018, S. 9. 

3 Vgl. Omlor, WM 2015, 2297, 2301. 

4 So zumindest im Ansatz, jedoch im Ergebnis nicht festgelegt Deutscher Bundestag, 
Fachbereich Europa, Ausarbeitung: Zur Möglichkeit der Einführung eines digitalen Euros, 
2018, S.9. 

5 Nach der Begründung des Vorschlags für eine Verordnung des Europäischen Parla- 
ments und des Rates zur Einführung des digitalen Euro, COM (2023) 369 final vom 
28.06.2023 soll der digitale Euro durch eine Verordnung auf Grundlage von Art. 133 AEUV 
eingeführt und reguliert werden. 


$8 Token mit Zahlungsfunktion 235 


als Geld im abstrakten Sinne und damit im Rechtssinne qualifizieren. Die Auf- 
nahme in die Währungsverfassung der Union und die damit einhergehende An- 
erkennung als gesetzliches Zahlungsmittel würde weit über die geforderte nor- 
mative Anerkennung hinaus gehen und aufgrund des Annahmezwangs auch zu 
einer Verwendung als Universaltauschmittel führen.” Klärungsbedürftig im Zu- 
sammenhang mit der Anwendung von privatrechtlichen Regelungen und Schutz- 
mechanismen, beispielsweise im Zuammenhang mit einer potentiellen Übertra- 
gungsordnung, ist jedoch ebenfalls die mögliche Eigenschaft von digitalem Zen- 
tralbankgeld als eine der bereits anerkannten Formen von Geld im Rechtssinne 
und damit als Geld im konkreten Sinne in Form von Bargeld oder als Geld im 
abstrakten Sinne in Form von Buchgeld bzw. E-Geld.”’ 


a) Bargeld 


Digitales Zentralbankgeld sollte bereits deshalb als Geld im konkreten Sinne 
qualifiziert werden, da es als Äquivalent zum Bargeld als neue Währungsform 
eingeführt werden soll und demenstprechend Banknoten und Münzen denomi- 
niert in Euro funktional und rechtlich gleichgestellt werden muss. 

Eine Qualifikation des digitalen Euros als Bargeld und damit als Geld im 
konkreten Sinne gestaltet sich jedoch nicht unproblematisch. Um den Anforde- 
rungen gerecht werden zu können, müsste die digitale Währungsform als gesetz- 
liches Zahlungsmittel gelten, sowie eine allgemeine Anerkennung als Tauschmit- 
tel erfahren und eine Verkörperung aufweisen.” Als unbeschränkte gesetzliche 
Zahlungsmittel gelten im Euro-Raum nur auf Euro lautende Banknoten. Sollte 
der digitale Euro als Banknote iSv Art. 128 AEUV gelten, wäre er bereits pri- 
märrechtlich de lege lata gesetzliches Zahlungsmittel. Zudem steht es dem euro- 
päischen Gesetzgeber grundsätzlich frei, die Euro-Einf-VO insoweit zu erweitern 
oder zu ergänzen, dass auch der digitale Euro als gesetzliches Zahlungsmittel 
anerkannt wird und dem gesetzlichen Annahmezwang unterliegt. Das Erforder- 
nis der Anerkennung als gesetzliches Zahlungsmittel zur Einordnung unter den 
konkreten Geldbegriff könnte ein digitaler Euro mithin erfüllen. Mit der allge- 
meinen Anerkennung als Tauschmittel ist der Einsatz des konkreten Tauschmit- 
tels auf universelle Weise gemeint.” Findet der digitale Euro Einzug in die Wäh- 
rungsverfassung und wird als gesetzliches Zahlungsmittel anerkannt, spricht dies 
für seine Verwendung als universelles Tauschmittel. Allein der mit der Anerken- 
nung einhergehende Annahmezwang führt ohne privatrechtlich abweichende 


3% Vgl. Omlor/ Birne, RDi 2020, 1, 6. 

#7 Siehe hierzu Omlor/Birne, RDi 2020, 1, 6; ausführlich zum rechtlichen Geldbegriff siehe 
S. 174 ff. 

8 Omlor, Geldprivatrecht, 2014, S. 100; vgl. zu den nachfolgenden Ausführungen Omlor/ 
Birne, RDi 2020, 1,7. 

9 Omlor, Geldprivatrecht, 2014, S. 102. 
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Vereinbarung automatisch zu einer sogar zwingenden Verwendung, wenn ein 
Schuldner mit dem digitalen Euro erfüllen möchte.“ 

Letztlich würde die Einordnung jedoch am Erfordernis der Körperlichkeit 
scheitern. Diese Voraussetzung erfüllt der digitale Euro gerade nicht, da der 
Begriff der Körperlichkeit nach der Verkehrsanschauung an eine Abgrenzung im 
räumlich-physischen Sinne anknüpft.”' Die enge Gelddefinition, die sich im kon- 
kreten Geldbegriff widerspiegelt und strikt am Erfordernis der Körperlichkeit 
festhält, hat zwar eine lange Tradition und findet sich vielfach in der Literatur der 
Rechts- und Wirtschaftswissenschaft wieder.” Fraglich ist in diesem Zusam- 
menhang jedoch, ob die Verkörperung im traditionellen Sinne als Anforderung 
an den konkreten Geldbegriff noch zeitgemäß erscheint. Der konkrete Geldbe- 
griff sollte vielmehr entwicklungsoffen gestaltet sein, um dem Zeitgeschehen 
Rechnung tragen zu können und sich an die Fortentwicklung der Geldrechtsord- 
nung anzupassen." Zu denken wäre in diesem Fall an die Anknüpfung des Be- 
griffs der Körperlichkeit an eine abstrakte Beherrschbarkeit und Abgrenzbarkeit 
unabhängig von einer physischen Ausdehnung. 

Möglich wäre dies über eine Extension des Begriffs der Verkörperung.”" Der 
Begriff der Verkörperung umfasst traditionell zwar körperliche Gegenstände, 
d.h. abgrenzbare Gegenstände im räumlich-physischen Sinne. Es ist indes eben- 
falls denkbar, die Verkörperung an einen abgrenzbaren Gegenstand im weiteren 
Sinne zu knüpfen. Eine bestimmte digitale Einheit ist dann verkörpert, wenn sie 
von anderen Gegenständen so abgrenzbar ist, dass sie einen individualisierten 
Gegenstand darstellt, über den konkret verfügt werden kann und der zudem 
nicht vervielfältigbar ist. Der Begriff der Verkörperung könnte damit anstatt an 
einer physischen Ausdehnung an der eindeutigen Zuordnungsmöglichkeit und 
ausschließlichen Verfügungsmacht über einen Gegenstand festgemacht wer- 
den.” Die Zuordnung des digitalen Euros zu einem Nutzer würde über das 
jeweilige Netzwerk erfolgen und nicht über den Besitz bzw. das Eigentum an 
einem körperlichen Gegenstand in Form von Bargeld. Eine eindeutige und ab- 
solute Verfügungsmacht wäre insbesondere aufgrund der technischen Gegeben- 
heiten jedenfalls möglich. Zum anderen könnte neben das Tatbestandsmerkmal 
der Verkörperung das alternative Tatbestandsmerkmal der nicht-körperlichen 
Gegenstände treten. Zu denken wäre ebenfalls an die Aufhebung des Erforder- 
nisses der Verkörperung. Konsequenz hieraus wäre, dass der konkrete Geldbe- 
griff letztlich nur noch aus den Voraussetzungen der Anerkennung als gesetzli- 


0 Vgl. Omlor, EuZW 2021, 480, 485. 

“1 Ausführlich zur Verkehrsanschauung S. 52 ff. 

“2 Beispielsweise Knapp, Staatliche Theorie des Geldes, 4. Auflage 1923, S. 6; Gerber, Geld 
und Staat, 1926, S. 29 ff., S. 52 ff.; Mann, Das Recht des Geldes, 1960, S. 5 ff. 

“3 Vgl. Omlor, ZHR 183 (2019) 294, 306. 

“4 Vgl. Omlor/Birne, RDi 2020, 1, 6. 

“ Ähnlich John, BKR 2020, 76, 78. 

#6 Vgl. Omlor/ Birne, RDi 2020, 1, 6. 


$8 Token mit Zahlungsfunktion 237 


ches Zahlungs- und allgemeines Tauschmittel bestehen würde” Um den digitalen 
Euro vom konkreten Geldbegriff zu umfassen, könnte dieser ebenfalls mit zwei 
Unterkategorien versehen werden: konkret-körperliches (= hoheitliches Bar- 
geld) und konkret-digitales (= hoheitliches Digitalgeld) Geld. 


b) Buchgeld 


Mit Buchgeld als Gelderscheinungsform des abstrakten Geldbegriffs ist klassi- 
scherweise eine Geldforderung gemeint, welche in Gestalt eines Guthabens auf 
einem Zahlungskonto bei Banken gehalten wird und jederzeit zu Zahlungszwe- 
cken verwendet werden kann." Die Einordnung des digitalen Euros als Buch- 
geld setzt demnach das Bestehen einer Forderung voraus. 


(1) Forderung 


Im Zusammenhang mit einer digitalen Währungseinheit könnte je nach kon- 
kretem Zugangsmodell eine Forderung gegen den Emittenten oder einen Inter- 
mediär bestehen. Da der digitale Euro von der EZB als zentrale Instanz ausge- 
geben bzw. genehmigt werden würde, könnte sie als potentielle Forderungsgeg- 
nerin fungieren. 

Wird der digitale Euro als Wholesale-CDBC ausgegeben, ähnelt dies dem 
System des Zentralbankbuchgelds.“” Zentralbankgeld in Buchgeldform wird ak- 
tuell nur an Geschäftsbanken ausgegeben. Haben die Geschäftsbanken Bedarf 
an Zentralbankgeld, können sie entweder einen Kredit bei der Zentralbank auf- 
nehmen oder der Zentralbank Vermögenswerte, beispielsweise Wertpapiere, 
Gold oder Devisen verkaufen. Der jeweilige Betrag wird dann auf dem Konto der 
Geschäftsbank bei der Zentralbank als Sichteinlage gutgeschrieben.*'’ Geschäfts- 
banken können durch die Guthaben auf ihrem Zentralbankkonto Bargeld zur 
Versorgung ihrer Kunden abheben und den Überweisungsverkehr mit einer an- 
deren Geschäftsbank führen. Im direkten Vergleich würde es bei Wholesale- 
CDBC ebenfalls lediglich Geschäftsbanken zustehen, ein Konto oder Wallet bei 
der Zentralbank zu führen und den digitalen Euro im Zahlungsverkehr zu ver- 
wenden. Eine Forderung gegen die Zentralbank als Emittentin des digitalen Eu- 
ros könnte dann bestehen, wenn das digitale Zentralbankgeld eine Verbindlich- 
keit der Zentralbank und eine Forderung der Geschäftsbanken darstellt.” Ähn- 
liches gilt bei einem indirekten Zugang von Endnutzern zu Retail-CDBC. Bei der 
Ausgabe eines digitalen Euros mit direktem oder hybridem Zugang könnte eine 


#7 Vgl. Omlor/Birne, RDi 2020, 1, 6. 

“8 Ausführlich zum Begriff des Buchgeldes S. 158 ff. 

“9 Vgl. Hanl/ Michaelis, Digitales Zentralbankgeld als neues Instrument der Geldpolitik, 
2019, S.3; Siehe allgemein zum Zentralbankbuchgeld Gudehus, Neue Geldordnung, 2016, 
S. 3 ff. 

#0 Deutsche Bundesbank, Geld und Geldpolitik, 2022, S. 81. 

41 Vgl. Omlor/Birne, RDi 2020, 1, 7. 
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direkte Forderung vom Endnutzer gegen die Zentralbank bestehen, die entweder 
vom Nutzer selbst oder über einen Intermediär geltend gemacht werden kann,” 
da sie selbst ein Konto bei der EZB bzw. ein Wallet im Euro-Netzwerk halten. In 
diesem Szenario müsste die Ausgabe des digitalen Euros analog zum Zentral- 
bankgeld in Bargeldform ebenfalls eine Verbindlichkeit der Zentralbank darstel- 
len.* 

Unabhängig davon, ob der digitale Euro als Wholesale- oder Retail-CBDC 
ausgegeben würde, ist jedoch fraglich, welchen Inhalt eine Forderung gegen die 
Zentralbank hätte, die der digitale Euro darstellen soll. Wird der digitale Euro 
analog zum Bargeld an Endnutzer ausgegeben, kann er jedenfalls keine Geld- 
forderung in Hinblick auf die Ausgabe eines gesetzlichen Zahlungsmittels dar- 
stellen, da er selbst als gesetzliches Zahlungsmittel gilt. Gegenstand der Forde- 
rung kann ebenfalls nicht der Anspruch auf Ausgabe des digitalen Euros, bei- 
spielsweise durch Bargeldeinzahlung, sein. Denn der digitale Euro soll gerade 
selbst eine Forderung darstellen und nicht lediglich Gegenstand einer solchen 
sein. Beim klassischen Buchgeld besteht die Forderung gegen die Geschäftsbank 
aus einem Anspruch auf Auszahlung von Bargeld. Beim Buchgeld im klassischen 
Sinne bedarf es immer eines Bezugs zum Bargeld, denn die Erfüllung der Geld- 
forderung gegen die Bank erfolgt durch die Auszahlung und Übereignung von 
Bargeld als gesetzliches Zahlungsmittel.“ Dies ist ebenfalls bei Zentralbankgut- 
haben der Geschäftsbanken der Fall, welche einen Anspruch auf Bargeld dar- 
stellen.“ 

Beim digitalen Zentralbankgeld könnte die Forderung entweder ebenfalls in 
einem Anspruch auf Auszahlung und Übereignung von Bargeld und damit in 
einem Umtausch in eine andere Gelderscheinungsform bzw. in ein anderes ge- 
setzliches Zahlungsmittel bestehen. Denkbar wäre zudem, dass sich die Zentral- 
bank verpflichtet, den durch den digitalen Euro repräsentierten Betrag auf ein 
Konto der Nutzer zu buchen. Die Forderung bestünde dann in einem Anspruch 
auf Umwandlung in klassisches Buchgeld, welches wiederum einen Anspruch auf 
Auszahlung in Bargeld darstellt. Ebenfalls vorstellbar wäre, dass der digitale 
Euro lediglich ein Kontoguthaben oder Teile eines Kontoguthabens bei der Zen- 
tralbank repräsentiert. Der Euro-Token würde in diesem Fall jedoch lediglich 
dazu dienen, die Höhe der Forderung gegen die Zentralbank in Form von Buch- 
geld zu bestimmen.” Er selbst würde indes keine Forderung darstellen. 


#2 Vgl. Omlor/ Birne, RDi 2020, 1, 7. 

#3 Hanl/Michaelis, Digitales Zentralbankgeld als neues Instrument der Geldpolitik, 2019, 
S.7. 

#4 Vgl. Beck, NJW 2015, 580, 582. 

“> Deutsche Bundesbank, Wie entsteht Geld? — Teil III: Zentralbankgeld, 27.07.2021. 

46 Ahnlich für Wholesale-CBDC Eggen/Stengel, GesKR 2020, 200, 206. 
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(2) Kritik 


Bei den zuvor genannten Konstellationen zum möglichen Inhalt der Forderung 
ist hervorzuheben, dass das digitale Zentralbankgeld in diesen Fällen in der kon- 
kreten Anwendung kein Äquivalent zum Bargeld als gesetzliches Zahlungsmittel 
darstellen würde. Denn am Ende der Transaktionskette mit einem digitalen Euro 
stünde immer die Forderung auf Auszahlung von Bargeld. Ziel sollte es jedoch 
sein, den digitalen Euro als vollwertige Alternative zu Bargeld zu etablieren, 
zumindest dann, wenn er an Endnutzer ausgegeben werden soll. Zwar würde der 
digitale Euro Überweisungen in Zentralbankgeld erlauben und wäre als Verbind- 
lichkeit der Zentralbank keinem Risiko einer Geschäftsbank unterlegen. Er 
müsste ebenfalls unbeschränkt zur Zahlung angenommen werden, wenn er als 
gesetzliches Zahlungsmittel mit Annahmezwang etabliert wird. Dies ist auch 
dann möglich, wenn der digitale Euro jederzeit in Bargeld umtauschbar ist.*'’ 
Hierfür ist jedoch keine Forderung gegen die Zentralbank auf Auszahlung von 
Bargeld notwendig, vielmehr würde dies der Systematik der gesetzlichen Zah- 
lungsmittel und des Buchgelds widersprechen. Privat geschöpftes Buchgeld im- 
pliziert grundsätzlich die Rückumwandlung zum Nennwert eines gesetzlichen 
Zahlungsmittels.*'* Der digitale Euro soll jedoch keinen Anspruch auf ein gesetz- 
liches Zahlungsmittel darstellen und in dieses „umgewandelt“ werden können, 
sondern selbst als gesetzliches Zahlungsmittel qualifiziert werden.* Die Ausge- 
staltung von CBDC als gesetzliches Zahlungsmittel und gleichzeitig als Forde- 
rung auf Auszahlung von Bargeld würde darüber hinaus auch die Zentralbank 
unter Druck setzen, Bargeldreserven in Höhe des ausgegebenen digitalen Euros 
zu halten.” 

Selbst wenn der digitale Euro als eine Forderung auf eine Art Währungssor- 
tentausch in andere Ausgabeformen einer Währung ausgestaltet wäre," würde 
er in einem solchen Fall nicht analog zum Bargeld ausgegeben werden. Denn 
Bargeld stellt gerade keine Forderung auf ein anderes gesetzliches Zahlungsmit- 


#7 Ähnlich verhält es sich bei den Sichtguthaben, die Geschäftsbanken bei der Schweizer 
Nationalbank halten und die nach Art. 2 Buchstabe c WZG ebenfalls als gesetzliches Zah- 
lungsmittel anerkannt sind. Personen, die über ein Konto bei der Nationalbank verfügen, 
müssen die Sichtguthaben unbeschränkt annehmen, welche jedoch trotzdem jederzeit in Bar- 
geld umtauschbar sind. Siehe Weber, in: Berner Kommentar, 2. Auflage 2005, OR 84 Rn. 124. 

“8 Vg]. Haug, in: Ellenberger/Bunte, Bankrechts-Handbuch, 6. Auflage 2022, $106 
Rn. 53. 

4 Vgl. Zellweger-Gutknecht, Jusletter 31. Oktober 2016, Rz. 18 nachdem Monetärgüter 
ihren Forderungscharakter regelmäßig verlieren, wenn sie zum gesetzlichen Zahlungsmittel 
aufsteigen. 

“0 So auch Zellweger-Gutknecht, Jusletter 31. Oktober 2016, Rz. 18. 

#21 Vgl. Zellweger-Gutknecht, Jusletter 9. Februar 2015 Rz 10ff.; vergleichbar mit dem 
Schweizer Sichtguthaben, welches ebenfalls nur eine Forderung auf Umtausch in eine andere 
Geldsorte darstellt, vgl. Eggen/Stengel, GesKR 2020, 200, 211. 


240 Dritter Teil: Die rechtliche Einordnung von Token nach Funktion 


tel dar. Würde der digitale Euro als Buchgeld und damit als Forderung gegen die 
Zentralbank auf Auszahlung von Bargeld ausgestaltet, wäre seine Rechtsnatur 
die einer Forderung auf ein anderes gesetzliches Zahlungsmittel. Anders als bei 
einer Zahlung mit Bargeld, die gerade auf einer anonymisierten Übergabe ba- 
siert, müssten Transaktionen mit CBDC in Buchgeldform aufgrund der Natur als 
Forderung nachverfolgbar und damit gerade nicht anonymisiert möglich sein.” 

Zudem würde CBDC ausgestaltet als Forderung gegen die Zentralbank in der 
Übertragung und der Nutzung als Zahlungsmittel zwischen Vertragsparteien im- 
mer eine dritte Partei erfordern. Die Übertragung würde entweder über eine 
Forderungsabtretung oder im Wege des Auftragsrechts erfolgen. Die Abtretung 
als Rechtsgeschäft zwischen Zedenten und Zessionar findet zwar lediglich zwi- 
schen den Vertragsparteien statt, trotz allem gilt die Zentralbank als Schuldner 
der abzutretenden Forderung und ist als dritte Partei zumindest passiv involviert, 
zumal dem Schuldner der $404 BGB zusteht. Dies würde ebenfalls gelten, wenn 
die Forderung durch Übertragung des Tokens zunächst erlischt und durch er- 
folgreiche Zuordnungsänderung auf eine andere Nutzeradresse neu entsteht. Bei 
der Anweisung bzw. den speziellen Normen des Zahlungsdiensterechts wird eine 
dritte Partei, in diesem Fall die Zentralbank oder ein Intermediär, angewiesen, 
eine Überweisung mit Buchgeld, in diesem Fall dem digitalen Euro, zu tätigen. 
Geht man nach diesem Prinzip, würde die Forderung des Anweisenden gegen die 
Zentralbank oder gegen einen anderen Intermediär als intermediäre CBDC er- 
löschen und beim Überweisungsempfänger neu entstehen. In dieser Konstella- 
tion ist aufgrund der Anweisung an eine dritte Partei diese aktiv an der Über- 
tragung des digitalen Euros beteiligt. Der digitale Euro sollte nicht als Äquivalent 
von Kontoguthaben dienen, sondern eine digitale Form von Bargeld darstellen. 

Wünschenswert wäre demnach ein digitaler Euro, der analog zum Bargeld als 
Vollgeld anzusehen ist und demnach keiner Forderung auf ein anderes gesetzli- 
ches Zahlungsmittel bedarf. Die Zentralbank würde zwar die Verbindlichkeit zur 
Ausgabe von CBDC eingehen, jedoch würde die Forderung gegen die EZB mit 
„Gutschrift“ des digitalen Euros auf das Konto bzw. Wallet des Nutzers erlö- 
schen und die EZB wäre von ihrer Verbindlichkeit befreit. Mit Ausgabe des 
digitalen Euros bestünde keine weitere Forderung gegen die EZB auf Auszah- 
lung von Bargeld, denn der digitale Euro ist dem physischen Bargeld gleichge- 
stellt. Privat geschöpftes Buchgeld würde dann konsequenterweise in einer 
Forderung auf Auszahlung von Bargeld oder auf Ausgabe von digitalem Zen- 
tralbankgeld bestehen. Die physische Übergabe würde durch die Zuordnungsän- 
derung im Netzwerk ersetzt. In diesem Szenario ist kein Platz für eine etwaige 


42 Ähnlich Manger-Nestler, RAZ 2021, 4, 5. 

43 So handhabt die Schweizer Nationalbank den Zahlungsverkehr mit Sichtguthaben, die 
als gesetzliches Zahlungsmittel gelten. Mit Kontogutschrift auf das Girokonto bei der Na- 
tionalbank befreit sich die SNB. Das vorhandene Sichtguthaben auf den Konten ist gerade 
nicht als Forderung ausgestaltet, da es vollwertig äquivalent zum Bargeld steht, vgl. Zell- 
weger-Gutknecht, Jusletter 31. Oktober 2016, Rz. 14, 21. 
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Forderung auf Bargeld, da der digitale Euro analog zum Bargeld keine Forde- 
rung darstellen würde. Er wäre wie Bargeld als Tauschmittel stets uneinge- 
schränkt einsetzbar. Der Nutzer würde zumindest im Sinne der DLT uneinge- 
schränkte Verfügungsmacht ohne dazwischengeschalteten Intermediär genießen. 

Darüber hinaus ist anzumerken, dass eine Ausgabe von digitalem Zentral- 
bankgeld analog zum Bargeld als gesetzliches Zahlungsmittel zu einem gesetzli- 
chen Annahmezwang führen würde und deshalb kein Buchgeld im traditionellen 
Sinne darstellen würde.” Buchgeld stellt nämlich gerade kein gesetzliches Zah- 
lungsmittel dar, wodurch ebenfalls nicht von einem gesetzlichen Annahmezwang 
ausgegangen werden kann.” Sollte der digitale Euro als Forderung gegen die 
Zentralbank ausgestaltet sein, könnte es sich um eine erweiterte Form des Buch- 
gelds durch gesetzlichen Annahmezwang handeln.“ 


c) Elektronisches Geld 


Um sich als als E-Geld qualifizieren zu können, müsste ein digitaler Euro nach 
der Legaldefinition des $1 Abs.2 S.3 ZAG einen „elektronisch, darunter auch 
magnetisch, gespeicherten monetären Wert in Form einer Forderung an den 
Emittenten, der gegen Zahlung eines Geldbetrags ausgestellt wird, um damit 
Zahlungsvorgänge im Sinne des $ 675f Absatz 4 Satz 1 des Bürgerlichen Gesetz- 
buchs durchzuführen, und der auch von anderen natürlichen oder juristischen 
Personen als dem Emittenten angenommen wird“ darstellen.” Analog zum klas- 
sischen Bankenbuchgeld stellt E-Geld eine Forderung gegen den E-Geld-Emit- 
tenten in Form eines Anspruchs auf Rückumwandlung des vorausgezahlten 
E-Geld-Betrags in reguläres Buchgeld durch Rücküberweisung auf sein Konto 
dar.” 

Fraglich im Zusammenhang mit einer Digitalwährung ist zunächst, ob die 
EZB als Ausgabestelle des digitalen Euros eine E-Geld-Emittentin iSd ZAG 
darstellen kann. Grundsätzlich kann die EZB als E-Geld-Emittentin iSd $1 
Abs.2 S.1 ZAG agieren, jedoch nur sofern sie nicht in ihrer Eigenschaft als 
Währungsbehörde handelt (vgl. $1 Abs.2 S. 1 Nr.3 ZAG). Würde der digitale 
Euro in die Währungsverfassung der EU aufgenommen und die EZB diesen 
mithin in ihrer hoheitlichen Funktion als Währungsbehörde ausgeben, würde sie 
als E-Geld-Emittentin iSd ZAG ausscheiden.”” Aufgabe des Gesetzgebers wäre 
es in diesem Fall, eine gesonderte Regulierung zur Ermächtigung der EZB in 
Bezug auf die Ausgabe eines digitalen Euros zu treffen und bzw. oder eine et- 
waige Beaufsichtigung für diese Konstellation sicherzustellen.*" Dies bedeutet 


#4 Vgl. Omlor/Birne, RDi 2020, 1, 7. 

®5 Schefold, in: Ellenberger/Bunte, Bankrechts-Handbuch, 6. Auflage 2022, $98 Rn. 110. 
®6 Vgl. Omlor/Birne, RDi 2020, 1, 7. 

® Vgl. zu den nachfolgenden Ausführungen Omlor/Birne, RDi 2020, 1, 7f. 

#8 Casper, in: MünchKomm BGB, 9. Auflage 2023, $675c Rn. 30. 

“ Terlau, in: Casper/Terlau, ZAG, 2. Auflage 2020, § 1 Rn. 192. 

#0 Casper, in: Casper/Terlau, ZAG, 2. Auflage 2020, § 1 Rn. 192. 
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konkret, dass die EZB keine E-Geld-Emittentin iSd ZAG darstellen würde, wenn 
diese in ihrer hoheitlichen Funktion als Währungsbehörde den digitalen Euro 
direkt an den Endnutzer ausgibt." 

Etwas anderes könnte indes gelten, wenn neben der Zentralbank als hoheit- 
liche Ausgabestelle zwischengeschaltete Intermediäre die Ausgabe überneh- 
men.*” Dies könnte beispielsweise bei einem indirekten Zugang zu Retail-CBDC 
gelten. Im Verhältnis zwischen Nutzer und Intermediär könnte der jeweilige In- 
termediär als Zahlungsdienstleister bzw. E-Geld-Emittent iSd ZAG fungieren. 
Gibt dieser als E-Geld-Emittent den digitalen Euro aus, könnte eine Qualifika- 
tion als E-Geld möglich sein. 

Darüber hinaus müsste ein digitaler Euro die weiteren Voraussetzungen des 
E-Geld-Begriffs erfüllen können.** Sein monetärer Wert kann sich aus dessen 
Funktion als Zahlungs- bzw. Tauschmittel ergeben." In Bezug auf die Forde- 
rung in Form einer Rücktauschverpflichtung müsste rechtlich gewährleistet sein, 
dass der Inhaber des digitalen Euros zum Rücktausch der digitalen Währungs- 
einheit in ein (anderes) gesetzliches Zahlungsmittel gegenüber dem Emittent, 
demnach der EZB oder einem Intermediär, berechtigt ist, vgl. $33 Abs. 1 S.2 
ZAG.*” Dies ist grundsätzlich möglich, jedoch gelten auch hierfür die bereits im 
Zusammenhang mit der Einordnung als Buchgeld geäußerten Bedenken in Be- 
zug auf die Ausgestaltung der Forderung. 

Der digitale Euro könnte zudem Zug-um-Zug gegen (Voraus)Zahlung eines 
Geldbetrags ausgestellt werden. Die Ausstellung kann durch die Umschreibung 
des digitalen Euros auf den Nutzer erreicht werden, da hierfür die Einräumung 
der Verfügungsmacht über die geldwerte Einheit als ausreichend erachtet wird.” 
Das Kriterium der elektronischen Speicherung einer digitalen Währungseinheit 
kann über die gespeicherten Informationen im Netzwerk erfüllt werden. Sollte 
der digitale Euro den sonstigen Kriterien des E-Geld-Begriffs entsprechen, fällt 
er gleichzeitig unter den Begriff des Geldbetrags und kann zur Durchführung von 
Zahlungsvorgängen genutzt werden. Das Merkmal der Drittakzeptanz ist erfüllt, 
sobald der digitale Euro als Zahlungsmittel von einem Dritten akzeptiert wird." 
Der E-Geld-Begriff zeichnet sich indes durch sein entwicklungsoffenes Verständ- 
nis aus.”* Eine Ausgestaltung des digitalen Euros als E-Geld erscheint in Bezug 
auf die Begriffseigenschaften nicht abwegig.*” 


#81 Vgl. Omlor/Birne, RDi 2020, 1, 7. 

#2 Vgl. hierzu Omlor/Birne, RDi 2020, 1, 7. 

#83 Vgl. Zu den folgenden Ausführungen Omlor/Birne, RDi 2020, 1, 7f. 

#4 Vgl. BaFin, Hinweise zum ZAG, 29.11.2017, Ziff. 4.a) aa). 

#5 Vgl. Auffenberg, BKR 2019, 341, 343. 

86 So WettlauferlPatz, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, §13 
Rn. 28 ff.; aA BaFin, Hinweise zum ZAG, 29.11.2017, Ziff. 4.a) aa). 

#7 Zu den Voraussetzungen des E-Geld-Begriffs in Bezug auf CBDC siehe Omlor/Birne, 
RDi 2020, 1,8. 

#8 Vgl. Auffenberg, BKR 2019, 341, 343; Omlor/ Birne, RDi 2020, 1, 8. 

+ Vgl. Omlor/Birne, RDi 2020, 1, 8. 
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V. Rechtliche Einordnung von digitalem Zentralbankgeld 
im internationalen Vergleich 


Aufgrund tiefgreifender rechtlicher, wirtschaftlicher und gesellschaftlicher Aus- 
wirkungen durch die Einführung einer digitalen Währungsform bedarf die mög- 
liche Umsetzung von CBDC einer weitreichenden Analyse. Ein Blick auf andere 
Rechtsordnungen und deren Umgang mit einer Digitalwährung ist hierfür uner- 
lässlich. 


1. Rechtslage in der Schweiz 


Im Zusammenhang mit der rechtlichen Einordnung von digitalem Zentralbank- 
geld in anderen Rechtsordnungen erscheint es naheliegend, die Schweiz als wich- 
tigen Finanzstandort in Europa und Vorreiter in Bezug auf digitale Vermögens- 
werte (Stichwort Registerwertrechte*) näher zu betrachten. Die folgenden Aus- 
führungen beziehen sich auf den vorherrschenden Status quo einer möglichen 
Einführung von digitalem Zentralbankgeld in der Schweiz, die währungs- und 
geldrechtliche Einordnung eines digitalen Franken und den potentiellen privat- 
rechtlichen Rechtsrahmen in Bezug auf Entstehung und Übertragung von 
CBDC. Auch diese Ausführungen orientieren sich an der Umsetzung eines di- 
gitalen Euros auf Grundlage der DLT, sind jedoch nicht auf diese beschränkt. 


a) Status quo 


Ähnlich zur Lage in der Europäischen Union werden digitale Zahlungsmittel in 
der Schweiz bislang nicht von staatlichen Behörden bzw. von der Schweizer Na- 
tionalbank (SNB) ausgegeben. Eine digitale Fiat-Währung existiert nicht. Ein im 
Dezember 2019 veröffentlichter Bericht des Schweizerischen Bundesrats, der die 
Chancen und Risiken der Einführung von digitalem Zentralbankgeld beleuchten 
sollte, definiert digitales Zentralbankgeld als Ergänzung zu den bereits bestehen- 
den Formen von Zentralbankgeld, den Banknoten und den Sichtguthaben der 
Geschäftsbanken bei der Zentralbank.“ Der Bericht stellt klar, dass die Einfüh- 
rung von CBDC an die breite Bevölkerung zumindest gegenwärtig mehr Risiken 
als Nutzen mit sich bringen würde.“ Lediglich eine Ausgabe an Finanzmarktak- 
teure könnte gewinnbringend sein, da eine Digitalwährung dazu beitragen 
könnte, den Handel effizienter zu gestalten. Der Bundesrat hat jedoch nicht aus- 


“0 Zur Einführung des Bundesgesetzes zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklun- 
gen der Technik verteilter elektronischer Register siehe https://www.bk.admin.ch/ch/d/pore/r 
f/cr/2019/20192205.html (zuletzt abgerufen: 09.03.2023). 

“1 Schweizerischer Bundesrat, Digitales Zentralbankgeld, Bericht des Bundesrates in Er- 
füllung des Postulats 18.3159, Wermuth, vom 14.03.2018, 13.12.2019, S. 3. 

#2 Schweizerischer Bundesrat, Digitales Zentralbankgeld, Bericht des Bundesrates in Er- 
füllung des Postulats 18.3159, Wermuth, vom 14.03.2018, 13.12.2019, S. 39 f. 


244 Dritter Teil: Die rechtliche Einordnung von Token nach Funktion 


geschlossen, dass sich aus dem schnellen technologischen Wandel in Zukunft ein 
Bedürfnis nach digitalem Zentralbankgeld ergeben könnte.** 

Im Dezember 2020 meldeten die SNB, die Bank für internationalen Zahlungs- 
ausgleich (BIZ) und die Finanzinfrastrukturdienstleisterin S/X die erfolgreiche 
Durchführung des Projekts „Helvetia“, welches die technologische und rechtli- 
che Machbarkeit von Wholesale-CBDC auf Basis der DLT untersuchte.“ Im 
Rahmen des Experiments gab die SNB einen Schweizer Franken als Wholesale- 
CBDC auf einer DLT-Testplattform aus. Zudem wurde eine Verbindung vom 
Schweizer RTGS-Testsystem zur DLT-Testplattform aufgebaut. Das Schweizer 
RTGS-System ist ein Echtzeit-Bruttozahlungssystem, über welches alle Schwei- 
zer Interbankzahlungen abgewickelt werden.“ Die Machbarkeitsstudie des Pro- 
jekts zeigte, dass sowohl die DLT-Testplattform, als auch die Verbindung mit dem 
RTGS-Zahlungssystem rechtlich möglich und stabil ist.*“ In einer zweiten Test- 
phase des Projekts wurden erfolgreich interbanken- und grenzüberschreitenden 
Transaktionen im Geschäftsbankbereich durchgeführt, bei denen ebenfalls Ge- 
schäftsbanken wie die UBS oder die Credit Suisse einbezogen wurden.” 

Die Schweizer Nationalbank engagiert sich darüber hinaus zusammen mit der 
EZBin einer Arbeitsgruppe von Zentralbanken, die sich mit den Einsatzmöglich- 
keiten von CBDC beschäftigen.** 


b) Währungs- und geldrechtliche Einordnung 


Im Zusammenhang mit der möglichen Einführung eines digitalen Frankens ist 
eine Einordnung unter den Währungs- und Geldbegriff für den anwendbaren 
Rechtsrahmen unerlässlich. Wie auch im deutschen Recht existiert in der Schwei- 
zer Rechtsordnung keine allgemeingültige Definition von Geld im Rechts- 
sinne.*” In der Schweiz wird bei der Einordnung von Geld im Rechtssinne un- 
terschieden zwischen Geld im engeren Sinne, welches die gesetzlichen Zahlungs- 


#3 Schweizerischer Bundesrat, Digitales Zentralbankgeld, Bericht des Bundesrates in Er- 
füllung des Postulats 18.3159, Wermuth, vom 14.03.2018, 13.12.2019, S. 40. 

#4 Bank for International Settlements, SIX Group AG and Swiss National Bank, Project 
Helvetia: Settling tokenised assets in central bank money, Dezember 2020. 

“5 SIX Group, Interbank Clearing: RTGS — Der Standard im Interbank-Zahlungsver- 
kehr. 

#6 Bank for International Settlements, SIX Group AG and Swiss National Bank, Project 
Helvetia: Settling tokenised assets in central bank money, Dezember 2020, S. 27. 

#7 Schweizerische Nationalbank, BIZ, SNB und SIX testen erfolgreich die Integration der 
Abwicklung in wholesale CBDC mit Geschäftsbanken, Medienmitteilung vom 13.01.2022. 

48 Vgl. Bank of Canada, European Central Bank, Bank of Japan, die Sveriges Riksbank, 
Schweizerische Nationalbank, Bank of England, Board of Governors Federal Reserve System, 
Bank for International Settlements, Central bank digital currencies: foundational principles 
and core features, 2020. 

# Vgl. Kren Kostkiewicz, in: OFK Schweizerisches Obligationenrecht, 3. Auflage 2016, 
OR 84 Rn. 2; Weber, Berner Kommentar, 2. Auflage 2005, OR 84 Rn.9. 
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mittel versehen mit einem gesetzlichen Annahmezwang umfasst, und Geld im 
weiteren Sinne.*” 


aa) Geld im weiteren Sinne 


Geld im weiteren Sinne, auch usuelles Geld, faktisches Zahlungsmittel bzw. Ver- 
kehrsgeld genannt,“ umfasst die nicht als gesetzliche Zahlungsmittel kodifizier- 
ten privaten Zahlungsmittel, beispielsweise elektronisches Geld oder Banken- 
buchgeld als Forderung gegenüber einer Geschäftsbank. Anknüpfungspunkte 
für die Qualifizierung als Geld im weiteren Sinne sind die objektiven Kriterien der 
vorliegenden Geldform als Tausch- und Zahlungsmittel. Diese können demnach 
auch privat emittiert sein und eingeschränkt genutzt werden.” Bei Geld im wei- 
teren Sinne besteht keine gesetzliche Annahmepflicht, weshalb die Bezahlung mit 
dieser Geldform vertraglich vereinbart werden muss. Der weite Geldbegriff ist 
maßgebend für die meisten Normen des Schweizerischen Obligationenrechts 
(OR) und des Schweizerischen Zivilgesetzbuchs.*” Nach Art. 84 Abs. 1 OR sind 
Geldschulden in gesetzlichen Zahlungsmitteln der geschuldeten Währung zu be- 
zahlen. Da der Art. 84 Abs. 1 OR jedoch deklaratorischer Natur ist,** können die 
Parteien auch eine andere Erfüllungsmodalität, beispielsweise mit Verkehrsgeld 
wie Buchgeld, vereinbaren.” 

Der digitale Franken würde selbst ohne hinreichende Qualifizierung als ge- 
setzliches Zahlungsmittel zumindest anhand seiner Funktionen als Tausch- und 
Zahlungsmittel Geld im weiteren Sinne und damit im Rechtssinne darstellen.“ 
Wie bereits anhand deutscher gesetzlicher Regelungen dargestellt, ist auch an- 
hand des Schweizer Rechts zu beantworten, ob der digitale Franken eine Geld- 
form eigener Art darstellt oder als Buchgeld oder elektronisches Geld zu quali- 
fizieren ist und damit die gesetzlichen Bestimmungen zu Transaktionen mit Buch- 
geld bzw. E-Geld Anwendung finden könnten. Da der Begriff des Buchgelds als 
Forderung auf Bargeld dem des deutschen Rechts gleichsteht und der E-Geld- 
Begriff nach Schweizer Recht nicht klar definiert ist, sich in der Literatur jedoch 
am E-Geld-Begriff der Europäischen Union orientiert," gelten für die Einord- 
nung die bereits getroffenen Erwägungen.” 


#0 Weber, Berner Kommentar, 2. Auflage 2005, OR 84 Rn. 30; MüllerIOng, AJP 2020, 
198, 206; Schönknecht, GesKR 2016, 300, 308. 

sI Vgl. Weber, Berner Kommentar, 2. Auflage 2005, OR 84 Rn. 30. 

#2 Vgl. Piller, AJP 2017, 1426, 1428. 

# Beispielsweise Art. 84, 312, 466, 481, 941 Ziff. 2, 1152 OR oder Art. 401 I, 935 ZGB, 
siehe Weber, Berner Kommentar, 2. Auflage 2005, OR 84 Rn.30; so auch Schönknecht, 
GesKR 2016, 300, 308. 

#4 Martin, Das Kontokorrent im schweizerischen Bankgeschäft, 2020, S.27 Rn. 50. 

#5 Weber, Berner Kommentar, 2. Auflage 2005, OR 84 Rn. 156. 

46 So Piller, AJP 2017, 1426, 1428 für Bitcoins. 

47 Vgl. Eggen/ Stengel, GesKR 2020, 200, 204 f. 

48 Ausführlich zur Einordnung von CBDC als Buch- oder E-Geld siehe S. 208 ff. 
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bb) Geld im engen Sinne 


Neben Geld im weiteren Sinne steht das Geld im engen Sinne, welches die gesetz- 
lichen Zahlungsmittel umfasst. Das Geldwesen und die Festlegung von gesetz- 
lichen Zahlungsmitteln ist Staatsaufgabe. Welche Formen des Gelds als gesetz- 
liche Zahlungsmittel gelten, wird in der Schweiz durch das Bundesgesetz über die 
Währung und Zahlungsmittel (WZG) festgelegt. Nach Art. 1 WZG ist der Fran- 
ken die schweizerische Währungseinheit. Die vom Bund ausgegebenen Münzen 
und die von der Schweizer Nationalbank ausgegebenen Banknoten gelten als 
gesetzliches Zahlungsmittel, genauso wie die auf Franken lautenden Sichtgut- 
haben bei der Schweizer Nationalbank (Art.2 WZG). Art.3 WZG setzt Pflicht 
und Umfang der Annahme der gesetzlichen Zahlungsmittel fest. Diese drei ge- 
setzlichen Zahlungsmittel gelten als die drei Formen des Zentralbankgelds*” und 
bilden damit die verschiedenen Währungssorten. Die Schweizer Geld- und Wäh- 
rungspolitik ist gem. Art.99 Abs. 2 der Bundesverfassung auf die Schweizer Na- 
tionalbank als unabhängige Zentralbank übertragen. Diese gibt nach Art.7 
WZG die Banknoten aus; die Münzen werden jedoch vom Bund selbst (Swiss- 
mint) emittiert, vgl. Art. 4 ff. WZG. 

Da der digitale Franken als Ergänzung zu den bereits bestehenden Formen 
von Zentralbankgeld ausgegeben werden sollte, ist die Frage zu klären, ob dieser 
ebenfalls als gesetzliches Zahlungsmittel mit gesetzlicher Annahmepflicht ausge- 
staltet werden kann.“ Denn im Zuge der Sicherung der Preisstabilität erlangen 
die vom Staat ausgegebenen Zahlungsmittel traditionell auch den Status als ge- 
setzliches Zahlungsmittel.“ Da das Geld- und Währungswesen und die Ausgabe 
von Münzen und Banknoten alleinig beim Staat liegen, würde auch diesem die 
Ausgabe einer digitalen Währung und dessen K.odifizierung als gesetzliches Zah- 
lungsmittel zustehen.” Ob der digitale Franken als gesetzliches Zahlungsmittel 
nach den bestehenden gesetzlichen Regelungen ausgestaltet werden kann, hängt 
maßgeblich davon ab, ob dieser an die breite Bevölkerung als Retail-CBDC oder 
nur an Geschäftsbanken als Wholesale-CBDC ausgegeben werden soll.’ 


4 Schweizerischer Bundesrat, Digitales Zentralbankgeld, Bericht des Bundesrates in Er- 
füllung des Postulats 18.3159, Wermuth, vom 14.03.2018, 13.12.2019, S. 5. 

4% Schweizerischer Bundesrat, Digitales Zentralbankgeld, Bericht des Bundesrates in Er- 
füllung des Postulats 18.3159, Wermuth, vom 14.03.2018, 13.12.2019, S. 5. 

“I Vgl. Zellweger-Gutknecht, Jusletter 31. Oktober 2016, Rn. 9. 

2 Vgl. ReiserlWyss, SZW 2018, 164. 

“53 Hierzu Zellweger-Gutknecht/ Weber, Jusletter 11. Januar 2021, Rn. 10 ff. 
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(1) Wholesale-CBDC 


Die Ausgabe eines digitalen Frankens als Wholesale-CBDC könnte bereits unter 
das gesetzliche Zahlungsmittel der auf Franken lautenden Sichtguthaben bei der 
Schweizerischen Nationalbank fallen.** Die Sichtguthaben können nur von Per- 
sonen gehalten werden, die auch über ein Girokonto bei der SNB verfügen. 
Personen, die über ein solches Girokonto bei der Nationalbank verfügen, sind 
nach Art. 10 WZG iVm Art. 9 Abs. 1 lit. a des Nationalbankgesetzes (NBG) be- 
schränkt auf Geschäftsbanken und andere „Träger des Zahlungsverkehrs“. Da- 
mit sind Finanzintermediäre und Unternehmen gemeint, die eine namenhafte 
Rolle im schweizerischen oder internationalen Zahlungsverkehr spielen. Alle an- 
deren juristischen oder natürlichen Personen haben kein Recht auf ein Giro- 
konto bei der SNB und können mithin ebenfalls kein Sichtguthaben als gesetz- 
liches Zahlungsmittel halten.“ Dies würde ebenfalls bei der Ausgestaltung des 
digitalen Frankens als Wholesale-CBDC gelten, denn die Ausgabe wäre be- 
schränkt auf Geschäftsbanken. Der digitale Franken wäre wie das Sichtguthaben 
nicht zugänglich für die breite Bevölkerung. Eine gesetzliche Änderung wäre 
mithin nicht notwendig, wenn der Personenkreis, denen ein Girokonto bei der 
SNB zusteht, derselbe ist, dem der digitale Franken ausgegeben würde. 

Dazu müsste der digitale Franken als Sichtguthaben iSd Art. 2 Buchstabe 
c WGZ gelten. Die Sichtguthaben werden auf Girokonten der SNB gehalten und 
stellen reines Buchgeld dar.“ Fraglich ist indes, ob der digitale Franken wie 
herkömmliches Buchgeld als Forderung gegen die Zentralbank ausgestaltet 
würde. Dies kann jedoch dahinstehen, da der Terminus „Sichtguthaben“ zumin- 
dest nach Gesetzeswortlaut nicht auf Buchgeld bezogen ist. Die Buchung in ei- 
nem Girokonto und die damit verbundene Forderung gegen die Nationalbank 
auf Umtausch in Bargeld bzw. die Umbuchung auf ein anderes Girokonto stellen 
lediglich die ausgeführte Praxis dar. Der Begriff des Sichtguthabens ist jedoch 
neutral zu verstehen, und zwar als Guthaben, das dem Berechtigten jederzeit zur 
Verfügung steht.“ Dies kann ebenfalls mit dem digitalen Franken in Token- 
Form erreicht werden. Der digitale Franken würde beispielsweise als Eintrag im 
Netzwerk einem bestimmten Nutzer zugewiesen, der jederzeit über diesen ver- 
fügen kann. Das Guthaben des Berechtigten könnte sich aus den Einträgen er- 
geben, die dem jeweiligen Nutzer zugeordnet werden. Auf dieses Guthaben 
könnte der Berechtigte jederzeit zugreifen. Der digitale Franken könnte damit je 
nach Ausgestaltung durchaus ein Sichtguthaben nach Art. 2 Buchstabe c WZG 
darstellen. Eine gesetzliche Anpassung wäre mithin bei einer Ausgabe von Who- 
lesale-CBDC nicht zwingend notwendig. 


“#4 Hierzu Zellweger-Gutknecht/ Weber, Jusletter 11. Januar 2021, Rn. 11. 

“5 Vgl. Botschaft zu einem Bundesgesetz über die Währung und die Zahlungsmittel, 
26.05.1999, BBI 1999 7258, 7280. 

* Vgl. ausführlicher Zellweger-Gutknecht, Jusletter 9. Februar 2015, Rn. 10 ff. 

“7 Hierzu Zellweger-Gutknecht/ Weber, Jusletter 11. Januar 2021, Rn. 11. 
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(2) Retail-CBDC 


Etwas anderes gilt, wenn ein digitaler Franken als Retail-CBDC an jedermann 
ausgegeben würde. Nach Auffassung des Schweizerischen Bundesrats würde die 
Einführung eines digitalen Frankens für die breite Bevölkerung als gesetzliches 
Zahlungsmittel mindestens eine Änderung des WZG bedingen. Art.2 WZG 
definiert gesetzliche Zahlungsmittel als Münzen, Banknoten oder Sichtguthaben. 
Klärungsbedürftig ist zunächst, ob der digitale Franken als Retail-CBDC neben 
den bestehenden Formen der gesetzlichen Zahlungsmittel ebenfalls in Art.2 
WZG Einzug finden muss, damit er als gleichwertige Ergänzung zu den bereits 
bestehenden Formen angesehen werden kann. Nach einer Auffassung muss als 
gesetzliches Zahlungsmittel neben Münzen, Banknoten und den auf Franken 
lautenden Sichtguthaben auch der digitale Franken in Art.2 WZG festgeschrie- 
ben werden.*® Mit der Einführung eines digitalen Franken müsste neben der 
Änderung des WZG zudem eine Änderung der Bundesverfassung einhergehen.” 
Denn Art.99 Abs. 1 der Bundesverfassung spreche vom Recht des Bundes zur 
Ausgabe von Münzen und Banknoten. Diese Norm müsse nach der vertretenen 
Meinung um das Recht zur Ausgabe eines digitalen Frankens erweitert werden.” 
Eine genaue Erklärung wird hierzu nicht geliefert, es ist jedoch davon auszuge- 
hen, dass die Vertreter dieser Ansicht einen digitalen Franken nicht von den 
bereits bestehenden Formen der gesetzlichen Zahlungsmittel umfasst sehen. 

Eine Änderung des Art. 2 WZG scheint indes nicht zwingend notwendig, 
denn der digitale Franken lässt sich als Sichtguthaben und damit als gesetzliches 
Zahlungsmittel bereits de lege lata qualifizieren. Für die Ausgabe als Retail- 
CBDC müsste jedoch zumindest der Personenkreis, der ein Konto bei der SNB 
halten darf und darüber Zugriff auf den digitalen Franken haben würde, erwei- 
tert werden. Dies setzt zum einen eine Erweiterung des Art.9 Abs. 1 lit. a NBG 
auf alle natürlichen und juristischen Personen voraus. Notwendig wäre zum an- 
deren ebenfalls eine Anpassung des Art. 10 WZG, nachdem die SNB die Bedin- 
gungen festlegt, unter denen Träger des Zahlungsverkehrs bei ihr auf Franken 
lautende Sichtguthaben unterhalten können. Endnutzer gehören nicht zu den 
Trägern des Zahlungsverkehrs, zu denen vor allem Banken und Unternehmen 
des Bargeldtransports und der Bargeldverarbeitung gehören.” Es wäre demnach 
grundsätzlich möglich, den digitalen Franken ohne Änderung des Art.2 WZG 
als gesetzliches Zahlungsmittel in Form von Sichtguthaben zu qualifizieren. Da- 
mit geht jedoch mindestens eine Änderung anderer Normen des WZG und des 
Nationalbankgesetzes einher. 


48 Schweizerischer Bundesrat, Digitales Zentralbankgeld, Bericht des Bundesrates in Er- 
füllung des Postulats 18.3159, Wermuth, vom 14.03.2018, 13.12.2019, S. 36. 

4 ReiserlWyss, SZW 2018, 164, 172. 

#0 ReiserlWyss, SZW 2018, 164, 172. 

#1 ReiserlWyss, SZW 2018, 164, 172. 

“2 Weber, Berner Kommentar, 2. Auflage 2005, OR 88 Rn. 126. 
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Möglich erscheint es zudem, den digitalen Franken als Banknote iSd 
Art. 2 lit b WZG zu qualifizieren. Denn CBDC soll nach dem Willen des Schwei- 
zerischen Bundesrats gerade als Äquivalent zum Bargeld, demnach als digitale 
Banknote oder digitale Münze, ausgestaltet werden. Da die Münze jedoch einem 
eingeschränkten Annahmezwang unterliegt (vgl. Art.3 Abs. 2 WZG), sollte die 
Qualifikation des digitalen Frankens als Banknote betrachtet werden. Ausge- 
hend vom Wortlaut des Art.2 WZG und auch des Art. 99 der Bundesverfassung 
beschränkt sich dieser nicht auf Banknoten im physischen Sinne. Die einschlä- 
gige Kommentarliteratur spricht im Zusammenhang mit Banknoten und Bank- 
münzen von Bargeld.’ Die Nutzung dieses Terminus deutet zwar auf die phy- 
sische Form von Banknoten hin, dies ist jedoch auf die Verkehrsauffassung in 
Hinblick auf traditionelle physische Banknoten zurückführen und nicht auf ei- 
nen grundsätzlichen Ausschluss von Banknoten in einer anderen als der her- 
kömmlichen Form. Von einem solchen Ausschluss ist in den Kommentierungen 
keine Rede und ein solcher lässt sich auch nicht in einschlägigen Gesetzen finden. 
Ein Ausschluss von digitalen Banknoten lässt sich auch nicht aus Art.2 WZG 
und Art. 99 der Bundesverfassung herauslesen. Grundsätzlich lässt der Wortlaut 
der Normen eine extensive Interpretation zu und könnte mithin ebenfalls Bank- 
noten in digitaler Form umfassen. 

Es ist jedoch zu bedenken, dass die Qualifikation eines digitalen Frankens als 
Banknote iSv Art.2litb WZG konsequenterweise ebenfalls zu einer Anwen- 
dung des Art.3 Abs.2 WZG führen würde. Danach müssen Schweizerische 
Banknoten von jeder Person unbeschränkt an Zahlung genommen werden. Auf- 
grund der technischen Gegebenheiten eines digitalen Frankens ist es unwahr- 
scheinlich, dass grundsätzlich jede Person uneingeschränkt Zugang zu diesem 
haben kann und somit Zahlungen tätigen bzw. annehmen kann.”* Anders als 
beim herkömmlichen Bargeld kann dieser nicht durch einfache physische Über- 
gabe angenommen werden. Erforderlich ist vielmehr eine technische Infrastruk- 
tur. Vorgeschlagener Lösungsansatz wäre die Anpassung und Limitierung des 
gesetzlichen Annahmezwangs auf den Personenkreis, der über ein Konto zur 
Ausgabe des digitalen Frankens verfügt.” Dieser Annahmevorbehalt wäre ähn- 
lich zu diesem für Sichtguthaben. Zumindest eine Anpassung des Art.3 WZG 
wäre für einen solchen Vorbehalt notwendig, da eine solch weitgehende Inter- 
pretation wohl nicht mehr in den Grenzen einer angemessenen Auslegung liegt.” 

Es ist demnach festzuhalten, dass selbst eine Qualifizierung des digitalen 
Frankens als eines der bereits bestehenden gesetzlichen Zahlungsmittel des 
Art.2 WZG zu einer notwendigen gesetzlichen Anpassung anderer Normen füh- 


#3 Biaggini, OFK Bundesverfassung der Schweizerischen Eidgenossenschaft, 2. Auflage 
2017, Art.99 Rn. 6,7; Hettich, in: St. Galler Kommentar: Die schweizerische Bundesverfas- 
sung, 3. Auflage 2014, Art.99 Rn. 8, 9. 

“4 So Zellweger-Gutknecht! Weber, Jusletter 11. Januar 2021, Rn. 15. 

“5 vgl, Zellweger-Gutknecht/Weber, Jusletter 11. Januar 2021, Rn. 15. 

#6 Zellweger-Gutknecht/ Weber, Jusletter 11. Januar 2021, Rn. 15. 
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ren würde. Nimmt man den digitalen Franken als neues gesetzliches Zahlungs- 
mittel in den Katalog des Art.2 WZG auf, müsste ebenfalls der Art.3 WZG um 
den digitalen Franken und dessen Annahmeregelungen ergänzt werden. In jedem 
Fall wird die Einführung von CBDC für Endnutzer zu gesetzlichen Neuerungen 
führen. Die Aufnahme des digitalen Frankens in den Katalog des Art.2 WZG 
würde indes für mehr Rechtsklarheit und Transparenz sorgen. Würde der digitale 
Franken als gesetzliches Zahlungsmittel ausgestaltet, könnten privatrechtlich 
Geldschulden nach Art. 84 Abs. 1 OR mit digitalem Zentralbankgeld neben Bar- 
geld erfüllt werden, ohne dass es einer entsprechenden Parteivereinbarung be- 
dürfte. Da sich der Art. 84 Abs. 1 OR allgemein auf gesetzliche Zahlungsmittel 
bezieht, ohne Bezug auf physisches Geld zu nehmen, wäre eine Anpassung der 
Norm nicht notwendig, zumindest dann, wenn der digitale Franken als gesetz- 
liches Zahlungsmittel kodifiziert würde.‘ 


c) Privatrechtlicher Rechtsrahmen 


Im Zusammenhang mit der Ausgabe von CBDC spielen für die Nutzer vor allem 
privatrechtliche Aspekte der Entstehung und Übertragung von digitalem Zen- 
tralbankgeld eine tragende Rolle. In Hinblick auf die Schweizer Privatrechtsord- 
nung kommen für digitales Zentralbankgeld vor allem die Regeln des bargeld- 
losen Zahlungsverkehrs über das Anweisungsrecht (Art. 466 ff. OR) in Frage, 
sowie der Rechtsrahmen der neu etablierten Registerwertrechte (Art. 973c ff. 
OR). 


aa) Anweisungsrecht 


Als unbares Zahlungsmittel und aufgrund der engen Beziehung zu Buch- oder 
E-Geld ist es naheliegend, Übertragungen von CBDC nach den Regeln des bar- 
geldlosen Zahlungsverkehrs zu behandeln. Unter bargeldlosem Zahlungsverkehr 
versteht man wie auch im deutschen Recht den Transfer von Buchgeld durch 
Überweisung basierend auf Belastung und Gutschrift auf Bankkonten.”® Der 
bargeldlose Zahlungsverkehr, insbesondere der Überweisungsverkehr, wird 
durch das Anweisungsrecht der Art. 466 ff. OR reguliert.” Für Transaktionen 
von CBDC in Form von Token kommt deshalb die Anwendung des Anweisungs- 
rechts gem. den Art. 466 ff. OR in Frage. 


#7 Schweizerischer Bundesrat, Digitales Zentralbankgeld, Bericht des Bundesrates in Er- 
füllung des Postulats 18.3159, Wermuth, vom 14.03.2018, 13.12.2019, S. 36 Fn. 88. 

#8 Friz, in: OFK Schweizerisches Obligationenrecht, 3. Auflage 2016, OR 470 Rn. 6; Hess/ 
Friedrich, GesKR 2008, 98, 114. 

#9 Martin, Das Kontokorrent im schweizerischen Bankgeschäft, 2020, S.35 Rn. 65. 
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(1) Überblick über die Art. 466 ff. OR 


Das Anweisungsrecht ist gesetzessystematisch Teil des Auftragsrechts.“” Der 
Art.466 OR reguliert zunächst die Ermächtigung des Angewiesenen „Geld, 
Wertpapiere oder andere vertretbare Sachen“ durch Anweisung des Anweisen- 
den und auf dessen Rechnung an den Anweisungsempfänger zu leisten. Gleich- 
zeitig wird in Art.466 OR geregelt, dass ebenfalls der Anweisungsempfänger 
vom Angewiesenen ermächtigt wird, die Leistung vom Angewiesenen im eigenen 
Namen zu fordern. Art. 466 OR impliziert mithin eine Doppelermächtigung.*" 
Angewiesener ist in der Regel eine Geschäftsbank, Anweisender der Kontoin- 
haber und Anweisungsempfänger der Kontoinhaber des Empfängerkontos. Zwi- 
schen Angewiesenem und Anweisendem besteht ein Deckungsverhältnis bei- 
spielsweise in Form eines Girovertrags, zwischen Anweisungsempfänger und 
Anweisendem ein Valutaverhältnis beispielsweise in Form eines Kaufvertrags 
und zwischen Angewiesenem und Anweisungsempfänger ein Leistungsverhält- 
nis, bei welchem erst durch die konkrete Anweisung ein Schuldverhältnis be- 
gründet wird.*” 

In Bezug auf digitales Zentralbankgeld würde dieses schon dann in den An- 
wendungsbereich des Art. 466 OR fallen, wenn es als Geld im weiteren Sinne und 
damit als Tausch- und Zahlungsmittel gelten würde. Denn der weite Geldbegriff 
ist maßgebend für die meisten Normen des Schweizerischen Obligationenrechts 
und des Schweizerischen Zivilgesetzbuchs.* Da das digitale Zentralbankgeld 
jedoch im Zweifel unabhängig von seiner Ausgestaltung als Wholesale- oder 
Retail-CBDC gesetzliches Zahlungsmittel würde, fiele es ebenfalls unter Geld im 
engen Sinne. Der Geldbegriff iSd Art. 466 OR wäre in jedem Szenario erfüllt. 


(2) Anwendung auf Wholesale-CBDC 


Wird das digitale Zentralbankgeld als Wholesale-CBDC ausgegeben, könnte das 
Anweisungsrecht zur Übertragung von CBDC zwischen Geschäftsbank und 
Zentralbank Anwendung finden. Denn im Gegensatz zum deutschen Zahlungs- 
diensterecht finden die privatrechtlichen Regelungen zum unbaren Zahlungsver- 
kehr ebenfalls im Verhältnis zur Zentralbank Anwendung.** Im Zahlungsver- 


#0 Martin, Das Kontokorrent im schweizerischen Bankgeschäft, 2020, S.35 Rn. 65. 

#1 Beyeler, in: Handkommentar zum Schweizer Privatrecht, 3. Auflage 2016, OR 466 
S.729 Rn. 1. 

#2 Beyeler, in: Handkommentar zum Schweizer Privatrecht, 3. Auflage 2016, 466 OR 
S.729 Rn. 4; Eggen/Stengel, GesKR 2020, 200, 202. 

# Beispielsweise Art. 84, 312, 466, 481, 941 Ziff. 2, 1152 OR oder Art. 401 I, 935 ZGB, 
siehe Weber, Berner Kommentar, 2. Auflage 2005, OR 84 Rn.30; so auch Schönknecht, 
GesKR 2016, 300, 308. 

+4 Das deutsche Zahlungsdiensterecht wäre wohl nicht auf den Zahlungsverkehr mit di- 
gitalen Zentralbankgeld zwischen Zentralbank und Geschäftsbank und auch Zentralbank 
und Endnutzer anwendbar, da diese in ihrer Eigenschaft als Währungsbehörde oder andere 
Behörde gerade keine Zahlungsdienste iSd §§ 675c ff. BGB erbringen kann (vgl.$1 Abs. 1S.1 
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kehr zwischen Geschäftsbanken und damit im Überweisungsverkehr von Sicht- 
guthaben bei der Schweizer Nationalbank wird mit Auftrag einer Geschäftsbank 
die Zentralbank angewiesen, eine Zahlung an eine am System teilnehmende 
Bank auszuführen. Damit liegt ebenfalls ein Anweisungsverhältnis nach 
Art. 466 ff. OR vor.” 

Im Falle von Wholesale-CBDC wird deshalb ein Modell vorgeschlagen, in der 
die anweisende Geschäftsbank zunächst eine Transaktion mit CBDC-Token an 
die Zentralbank auslöst.“ Diese Transaktion wird wiederum mit Informationen 
über die empfangende Geschäftsbank versehen. Die formlose Anweisungser- 
klärung wird durch Auslösung der Transaktion an die Zentralbank und aufgrund 
der darin enthaltenen Empfängerinformation abgegeben und geht mit Bestäti- 
gung der Transaktion im Netzwerk zu. Damit ist die Zentralbank ngewiesen und 
ermächtigt, den jeweiligen Betrag des digitalen Zentralbankgelds an den in der 
Transaktionsinformation genannten Empfänger zu übertragen. Die Anweisung 
würde als erfüllt gelten, wenn die Übertragung der CBDC-Token an die Adresse 
der empfangenden Geschäftsbank vom Netzwerk bestätigt wurde.“ Der CBDC- 
Token soll indes aus dem Sichtguthaben der Geschäftsbanken entstehen, indem 
ein gewisser Betrag aus dem Guthaben in CBDC-Token „getauscht“ wird. Der 
abgebuchte Betrag aus dem Sichtguthaben wird der Geschäftsbank dann in To- 
ken-Form im jeweiligen Netzwerk der Zentralbank gutgeschrieben. Bei diesem 
Modell würden klassisches Sichtguthaben und digitales Zentralbankgeld parallel 
existieren. 

Im Umkehrschluss würde dies ebenfalls bedeuten, dass sich die Zentralbank 
verpflichtet, den CBDC-Token in Sichtguthaben „rückzutauschen“. Der Token 
stellt zwar keine Forderung dar, jedoch repräsentiere er den Betrag, der auf 
Rückumwandlung in Sichtguthaben gefordert werden kann. Der Token selbst 
dient auch nicht als Wertpapier, das übertragen werden kann, da im Überwei- 
sungsverkehr gerade keine Forderung übergeht, sondern Forderungen mit Um- 
buchung neu begründet werden.“ Es wäre ebenfalls daran zu denken, Sichtgut- 
haben nicht mehr über ein klassisches Zentralbankkonto zu verwalten, sondern 
nur noch auf DLT-Basis und damit in Form von CBDC-Token. Die Systeme 
würden mithin nicht mehr parallel laufen, sondern sämtliches Sichtguthaben 
würde in Token umgewandelt und in Form von CBDC existieren und übertragen 
werden. 


Nr. 4, Abs. 2 S. 1 Nr. 3 ZAG). Da der digitale Euro von der Zentralbank vermutlich hoheit- 
lich ausgegeben würde, würde sie damit in ihrer Funktion als Währungsbehörde agieren, 
siehe S. 241 f., S. 303 ff. 

“5 Vgl. Eggen/Stengel, GesKR 2020, 200, 202. 

#6 Vgl. Eggen/Stengel, GesKR 2020, 200, 206 f. 

#7 Vgl. Eggen/Stengel, GesKR 2020, 200, 207. 

48 Vol, Eggen/Stengel, GesKR 2020, 200, 206. 
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(3) Anwendung auf Retail-CBDC 


Überträgt man das vorgeschlagene Modell zur Übertragung von Wholesale- 
CBDC auf die Übertragung von Retail-CBDC würde der Endnutzer zunächst 
eine Transaktion von CBDC-Token an die Zentralbank entweder selbst oder 
über einen Intermediär auslösen, die wiederum eine Anweisungserklärung zur 
Übertragung der Währungseinheiten an den eigentlichen Empfänger enthält. Die 
formlose Anweisungserklärung wird dabei durch Initiierung der Transaktion an 
die Zentralbank und aufgrund der darin enthaltenen Empfängerinformation ab- 
gegeben und geht mit Bestätigung der Transaktion im Netzwerk zu. Damit ist die 
Zentralbank angewiesen und ermächtigt den jeweiligen Betrag des digitalen Zen- 
tralbankgelds an den in der Transaktionsinformation genannten Empfänger zu 
übertragen. Die Anweisung würde als erfüllt gelten, wenn die Übertragung der 
CBDC-Token an die Adresse des Empfängers vom Netzwerk bestätigt wurde. 
Anders als beim Interbanken-Zahlungsverkehr könnte die Währungseinheit 
nicht aus Sichtguthaben entstehen, da Endnutzer auf dieses keinen Zugriff ha- 
ben. Zu denken wäre an eine Umwandlung von Bargeld oder Buchgeld in CBDC- 
Token und damit zusammenhängend ein Rücktauschanspruch auf eben diese 
Zahlungsmittel. 


bb) Registerwertrechte 


Im September 2020 wurde in der Schweiz das Bundesgesetz zur Anpassung des 
Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register ver- 
abschiedet. Durch Verabschiedung des Gesetzes wurden verschiedene Bundes- 
gesetze insbesondere an die DLT angepasst. Es handelt sich mithin um ein Man- 
telgesetz, das die Anpassung bestehender Gesetze festlegt und nicht um ein se- 
parates DLT-Gesetz.*” Im Februar 2021 traten die damit verbundenen Neuerun- 
gen im Schweizer Obligationenrecht und Bucheffektengesetz in Kraft, die eine 
neue Kategorie von Wertrechten, sogenannte Registerwertrechte, einführen.” 


(1) Überblick über die Art. 973d ff. OR 


Grundsätzlich und im Unterschied zum deutschen eWpG®' können alle Rechte 
als Registerwertrechte ausgestaltet werden, die auch in Wertpapieren verbrieft 
werden können (vgl. Art.973c Abs. 1, 973d OR).”” Dazu zählen übertragbare 


“9 Vgl. Schweizerischer Bundesrat, Medienmitteilungen: Bundesrat setzt DLT-Vorlage teil- 
weise in Kraft, 11.12.2020; Weber, RDi 2021, 186, 186. 

®0 Schweizerischer Bundesrat, Medienmitteilungen: Bundesrat setzt DLT-Vorlage teil- 
weise in Kraft, 11.12.2020; im Zusammenhang mit CBDC siehe BirnelSillaber/ Eggen, RDi 
2022, 237, 242. 

®1 Das eWpG sieht lediglich die elektronische Verbriefung von Inhaberschuldverschrei- 
bungen vor, siehe BT-Drucksache 19/26925, S. 1. 

®2 Schweizerischer Bundesrat, Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundes- 
rechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register, 27. November 2019, 
BBI 2020, 233, 276. 
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Rechte wie beispielsweise Forderungen oder Mitgliedschaftsrechte an einer AG 
oder KG.” Als Vorbild für das Register, in welches die Registerwertrechte ein- 
getragen werden sollen, dient ein DLT-Netzwerk. Anstatt der physischen Ver- 
briefung in einer Wertpapierurkunde wird das Recht mit einem Token verknüpft, 
um es wiederum leicht übertragbar und damit handelbar zu machen. Der Token 
als Eintrag im DLT-Register bildet das Wertrecht mithin ab.** Reine Zahlungs- 
Token sollen von den Regelungen zu Registerwertrechten indes nicht umfasst 
sein.” Wird ein Recht gültig als Registerwertrecht ausgegeben, kommt ihm 
Wertpapiercharakter zu. Durch die Einordnung als Registerwertrecht werden bei 
diesem die Wertpapierfunktionen der physischen Wertpapiere nachgebildet, kon- 
kret die Transport-, Legitimations- und Verkehrsschutzfunktion.®”° Damit ein 
Registerwertrecht gültig entsteht, müssen die Voraussetzungen des Art. 973d 
Abs. 1 OR erfüllt sein. Danach sollen Rechte dann als Registerwertrechte gelten 
und in der Konsequenz Wertpapiercharakter entfalten, wenn sie „gemäss einer 
Vereinbarung der Parteien in einem Wertrechteregister (...) eingetragen“ sind 
„und nur über dieses Wertrechteregister geltend gemacht und auf andere über- 
tragen werden“ können. Art.973d Abs.2 OR normiert die Anforderungen an 
das Wertpapierregister. Im Unterschied zum deutschen eWpG*” bedarf es keiner 
zentralen Instanz zur Errichtung und Übertragung der Registerwertrechte. Über 
diese können die Parteien direkt und ohne Intermediär verfügen.” 


(2) Anwendung auf CBDC 


Fraglich ist, ob der CBDC-Token auf DLT-Basis als ein solches Registerwert- 
recht ausgestaltet werden kann. Dann könnten sich die privatrechtlichen Rah- 
menbedingungen im Zusammenhang mit digitalem Zentralbankgeld nach den 
Art.973d ff. OR richten. Dafür müsste der CBDC-Token ein übertragbares 
Recht gegenüber der Zentralbank repräsentieren.” Grundsätzlich wird für 
Wholesale-CBDC vertreten, dass eine solches übertragbares Recht bereits in der 


®3 Kramer/Meier, GesKR 2020, 60, 65; Eggen/Stengel, GesKR 2020, 200, 211; von der 
Cronel Baumgartner, SZW 2020, 351, 354; ausführlich Wyss, Jusletter 1. Juli 2019, Rn. 29 ff. 

®4 Schweizerischer Bundesrat, Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundes- 
rechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register, 27. November 2019, 
BBI 2020, 233, 258. 

®5 yon der CronelBaumgartner, SZW 2020, 351, 354. 

®6 Vgl. Kramer/ Meier, GesKR 2020, 60, 62; Weber, RDi 2021, 186, 188; Eggen/Stengel, 
GesKR 2020, 200, 209; zur Grundkonzeption siehe Schweizerischer Bundesrat, Botschaft 
zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter 
elektronischer Register, 27. November 2019, BBI 2020, 233, 243. 

#7 Zur Entstehung eines elektronischen Wertpapiers, sowie zur Übertragung des Eigen- 
tums ist dessen Eintragung bzw. Umtragung im Wertpapierregister erforderlich, wofür es 
wiederum der registerführenden Stelle als zentrale Instanz bedarf, die alleinig (auf Weisung) 
Änderungen im Register vornehmen kann, vgl. §§ 1 Abs. 1,4 Abs. 4, 17, 25 eWpG. 

®8 Eggenl Stengel, GesKR 2020, 200, 208; Kramer! Meier, GesKR 2020, 60, 62. 

® FogenlStengel, GesKR 2020, 200, 209. 
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Forderung gegen die Zentralbank auf Rückumwandlung in Sichtguthaben be- 
steht.” Für Retail-CBDC würde dies bedeuten, dass das übertragbare Recht im 
Anspruch des jeweiligen Nutzers besteht, den Betrag, den der CBDC-Token re- 
präsentiert in Bargeld oder Buchgeld umzuwandeln. Da die Anforderungen an 
das als Registerwertrecht ausgestaltete Recht entwicklungsoffen und weit ausge- 
legt wird, kann von einer grundsätzlichen Zulässigkeit eines solchen Anspruchs 
als potentielles Registerwertrecht ausgegangen werden.” Die Tokenisierung die- 
ses Anspruchs müsste gleichwohl Bestandteil der Registervereinbarung sein. 
Diese müsste die Einigung der Parteien enthalten, dass der Anspruch auf Um- 
wandlung durch den CBDC-Token abgebildet wird und im jeweiligen DLT- 
Netzwerk eingetragen ist. 

Voraussetzung hierfür wäre, dass die jeweilige technische Infrastruktur, in die 
der CBDC-Token eingetragen wird, den Anforderungen an ein Wertrechteregis- 
ter nach Art. 973d Abs.2 OR genügt. Zudem müsste die Registrierungsverein- 
barung die Einigung der Parteien enthalten, dass die Geltendmachung und Über- 
tragung des durch den CBDC-Token abgebildeten Anspruchs lediglich über das 
DLT-Register als Wertrechteregister erfolgen kann, vgl. Art.973d Abs. 1 Nr.2 
OR. Erst mit gültiger Registrierungsvereinbarung würde der Anspruch auf Um- 
wandlung gegen die Zentralbank zum Registerwertrecht.°” Die Übertragung des 
Registerwertrechts in Form des CBDC-Tokens würde sich nach Art. 973f OR 
und damit nach den Regeln des jeweiligen Registers richten. Der CBDC-Token 
und der Anspruch auf Umwandlung als einheitliches Registerwertrecht könnten 
aufgrund der Registrierungsvereinbarung nur gemeinsam über das Register 
übertragen werden. Die Übertragung des Registerwertrechts könnte demnach 
lediglich über die Umbuchung und damit über die Zuordnungsänderung des 
CBDC-Tokens erfolgen.’ 


d) Ausblick 


Der Vor- und gleichzeitig Nachteil der Regulierung von CBDC über das Regis- 
terwertrecht ist das Fehlen der Notwendigkeit einer zentralen Instanz. Weder die 
Zentralbank, noch ein damit beauftragter Dritter übernimmt die Funktion einer 
registerführenden Stelle, wie es beispielsweise für elektronische Wertpapiere nach 
dem deutschen eWpG angedacht ist. Im Zusammenhang mit dem Registerwert- 
recht müssten die Regeln des Netzwerks und der Konsensmechanismus insoweit 
ausgestaltet werden, dass die automatisierten Prozesse und Sicherheitsmechanis- 


> Eggen/Stengel, GesKR 2020, 200, 211. 

“I! Vgl. Schweizerischer Bundesrat, Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bun- 
desrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register, 27. November 
2019, BBI 2020, 233, 276 f.; Eggen/Stengel, GesKR 2020, 200, 211; Wyss, Jusletter 1. Juli 2019, 
10. 

2 Vgl. Eggen/Stengel, GesKR 2020, 200, 211. 

53 Ausführlich zur Übertragung von Registerwertrechten Wyss, Jusletter 1. Juli 2019, 
Rn. 49 ff. 
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men die zentrale Stelle in Bezug auf eine funktionsfähige und stabile digitale 
Währung ersetzen können. Das Fehlen einer zentralen Instanz würde indes die 
Ausgabe von CBDC analog zum Bargeld ermöglichen, da die Zentralbank in 
diesem Fall keine direkte Überwachungsfunktion von Transaktionen zwischen 
Endnutzern innehat und die Währungseinheiten mithin ohne zwischengeschal- 
teten Intermediär übertragen werden können. Im Grundsatz könnte im Schwei- 
zer Recht mit dem Registerwertrecht ein anwendbarer und zugänglicher Rechts- 
rahmen für die Behandlung von CBDC existieren, an dem sich auch der deutsche 
Gesetzgeber nicht nur in Bezug auf digitales Zentralbankgeld orientieren könnte. 


2. Rechtslage in den Vereinigten Staaten von Amerika 


In Hinblick auf den Vergleich mit anderen Rechtsordnungen und deren Umgang 
mit einer Digitalwährung erscheint es zudem naheliegend, die Vereinigten 
Staaten von Amerika (USA) in die rechtliche Analyse aufzunehmen. Die USA 
stellt nicht nur den wohl wichtigsten Finanz- und Wirtschaftsstandort weltweit 
dar, sondern gilt darüber hinaus oftmals auch als Vorreiter im Bereich digitaler 
Innovationen. Die folgenden Ausführungen beziehen sich wie auch im Vergleich 
mit dem Schweizer Recht auf die währungs- und geldrechtliche Einordnung von 
CBDC in den USA. Dies inkludiert die Zulässigkeit einer Einführung sowie die 
Ausgabe als gesetzliches Zahlungsmittel und die Subsumtion unter einen mög- 
lichen privatrechtlichen Rechtsrahmen. 


a) Status quo 


Im Zusammenhang mit der möglichen Einführung einer digitalen Form von 
Zentralbankgeld muss festgestellt werden, dass trotz der herausragenden Rolle 
des US-amerikanischen Dollars die USA nicht auf den vorderen Plätzen in Bezug 
auf die Entwicklung und Erforschung einer digitalen Währungsform mitmischt. 
Laut der Wirtschaftsprüfungsgesellschaft PricewaterhouseCoopers (PwC) liegen 
die USA weltweit auf Platz 18 in Bezug auf die Entwicklung von digitalem Zen- 
tralbankgeld.”* Auch das Atlantic Council sieht die US-Zentralbank, die Federal 
Reserve (Fed), als Schlusslicht der vier weltweit größten Zentralbanken in Be- 
zug auf die CBDC-Forschung an.” Jedoch befasst sich auch die Fed mit der 
Erforschung von digitalem Zentralbankgeld.”” Zwar wurde bislang weder ent- 


%4 PwC, PwC CBDC global index, 1st ed., April 2021, S. 39. 

>05 zur Geschichte der FED siehe Warburg, The Federal Reserve System, its origin and 
growth, Volume 1, 1930, S. 105 ff.; Meltzer, A History of Federal Reserve, Volume 1, 2002, 
S. 65ff.; Lessambo, The U.S. Banking System: Laws, Regulations, and Risk Management, 
2020, S. 10 ff. 

>06 Atlantic Council, Central Bank Digital Currency Tracker, abrufbar unter https://www.a 
tlanticcouncil.org/cbdctracker/ (zuletzt abgerufen: 09.03.2023). 

>07 Board of Govenors of the Federal Reserve System, Federal Reserve Chair Jerome H. 
Powell outlines the Federal Reserve’s response to technological advances driving rapid 
change in the global payments landscape, Fed Press Release vom 20.05.2021. 
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schieden, ob ein digitaler Dollar in Form von CBDC ausgegeben werden soll, 
noch wurde ein bundesweites staatliches Pilotprojekt etabliert. Das Interesse der 
USA an einem digitalen Dollar wurde von der US-Regierung, sowie von der Fed 
bestätigt.” 

Ende Mai 2021 kündigte der Präsident der Fed, Jerome Powell, an, dass die 
Federal Reserve ein Diskussionspapier herausgeben wird, welches sich mit der 
möglichen Ausgabe einer digitalen Währung und deren Vorteilen und Kosten 
beschäftigen wird.’ Dieses Diskussionspapier wurde im Januar 2022 veröffent- 
licht und beschäftigt sich mit der möglichen Ausgabe von einem digitalen Dollar 
an die breite Bevölkerung.” Die Frage nach dem rechtlichen Status einer digi- 
talen Währungsform als gesetzliches Zahlungsmittel wird nicht beantwortet, je- 
doch soll dieser eine Verbindlichkeit der Federal Reserve darstellen, auch wenn 
eine Verwaltung durch Intermediäre gewünscht ist.”'' Das Diskussionspapier ent- 
hält neben einer Nutzen- und Risikoabschätzung ebenfalls eine Auflistung von 
Pilotprojekten im Zusammenhang mit CBDC. Beispielsweise soll eine hypothe- 
tische CBDC aufgebaut werden, die bestehende Technologien und Systeme nut- 
zen soll.’ 

Unter dem Namen „Project Hamilton“ arbeitet die Federal Reserve Bank of 
Boston als Teil des US-Zentralbanksystems gemeinsam mit dem Massachussets 
Institute of Technology (auch bekannt als MIT) bereits daran, mögliche Zah- 
lungssysteme für eine hypothetische digitale Währung zu entwickeln.’ Das ge- 


8 Board of Govenors of the Federal Reserve System, Federal Reserve Chair Jerome H. 
Powell outlines the Federal Reserve’s response to technological advances driving rapid 
change in the global payments landscape, Fed Press Release vom 20.05.2021; Board of Go- 
venors of the Federal Reserve System, FAQs: What is a Central Bank Digital Currency?; 
Atlantic Council, Central Bank Digital Currency Tracker, United States, abrufbar unter htt 
ps://www.atlanticcouncil.org/cbdctracker/ (zuletzt abgerufen: 09.03.2023); Smialek, Dividing 
lines harden as the Fed contemplates issuing a digital dollar, NY Times vom 05.08.2021; 
Derby, Powell Says Congressional Support Likely Needed to Adopt Fully Digital Dollar, The 
Wall Street Journal online vom 22.03.2021. 

5® Board of Govenors of the Federal Reserve System, Federal Reserve Chair Jerome H. 
Powell outlines the Federal Reserve’s response to technological advances driving rapid 
change in the global payments landscape, Fed Press Release vom 20.05.2021; Waller, CBDC: 
A Solution in Search of a Problem?, At the American Enterprise Institute, Washington, D.C. 
(via webcast), 05.08.2021; Smialek, Dividing lines harden as the Fed contemplates issuing a 
digital dollar, NY Times vom 05.08.2021. 

50 Board of Govenors of the Federal Reserve System, Money and Payments: The U.S. 
Dollar in the Age of Digital Transformation, Januar 2022. 

SI! Board of Govenors of the Federal Reserve System, Money and Payments: The U.S. 
Dollar in the Age of Digital Transformation, Januar 2022, S. 13 f. 

5? Board of Govenors of the Federal Reserve System, Money and Payments: The U.S. 
Dollar in the Age of Digital Transformation, Januar 2022, S. 23. 

53 Cunha, Federal Reserve Bank of Boston: Boston Fed’s digital dollar research project 
honors 2 Hamiltons, Alexander and Margaret, 25.02.2021. 

54 Näher zum genannten Projekt Digital Currency Initiative, project hamilton — building a 
hypothetical central bank digital currency, abrufbar unter https://dci.mit.edu/project-hamilto 
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meinsame Projekt beinhaltet ebenfalls die Testung von CBDC-Prototypen.’' Die 
erste Phase des Projekts soll sich vor allen Dingen mit der Entwicklung einer 
allgemeingebräuchlichen hypothetischen Digitalwährung beschäftigen. In wei- 
teren Phasen soll eine Währungsinfrastruktur entwickelt werden.”'° Wie auch die 
EZB und die Schweizer Nationalbank engagiert sich die Fed in einer Arbeits- 
gruppe von Zentralbanken, die sich mit den Einsatzmöglichkeiten von CBDC 
beschäftigt.” 

Im Hinblick auf den privaten Wirtschaftssektor gewinnen CBDC-Pilotpro- 
jekte ebenfalls an Popularität. Das Digital Dollar Project, ein gemeinsames Pro- 
jekt vom Unternehmensberater Accenture und der gemeinnützigen Digital Dollar 
Foundation, wurde im Jahr 2020 ins Leben gerufen, um die Erforschung eines 
digitalen US-Dollars zu fördern.°'* Ziel ist es, einen praktischen Umsetzungsrah- 
men für die Einführung von CBDC zu entwickeln.’ Dafür sollen zunächst fünf 
Pilotprogramme an den Start gehen, welche Einsatz- und technische Umset- 
zungsmöglichkeiten einer digitalen Währung der US-Notenbank testen.” Dabei 
sollen verschiedene technische Ansätze erprobt werden, um Anforderungen und 
Herausforderungen einer digitalen Währung zu identifizieren und zu bewerten. 
Die Ergebnisse der Pilotprojekte sollen der Öffentlichkeit zugänglich gemacht 
werden.” 

Mit der Anordnung des amtierenden US-Präsidenten Joseph „Joe“ R. Biden 
Jr. vom 09. März 2022 zur Sicherstellung einer verantwortungsvollen Entwick- 
lung digitaler Vermögenswerte erlangte die Diskussion um CBDC eine neue 
Tragweite.” Denn sie enthält neben der Forderung einer Regulierung von privat 


n-building-a-hypothetical-cbdc (zuletzt abgerufen: 09.03.2023); Federal Reserve Bank of Bos- 
ton, The Federal Reserve Bank of Boston announces collaboration with MIT to research 
digital currency, 13.08.2020; Engler, Boston Fed seeks „Best of the Best“ Technology for 
Digital U.S. Currency, Fintech Law Report E-Banking, Payments & Commerce in the Mo- 
bile World, 23 No. 5 Fintech L. Rep. NL 3, September/October 2020. 

°5 Federal Reserve Bank of Boston, The Federal Reserve Bank of Boston announces coll- 
aboration with MIT to research digital currency, 13.08.2020. 

516 Digital Currency Initiative, building a hypothetical central bank digital currency. 

57 Vgl. Bank of Canada, European Central Bank, Bank of Japan, die Sveriges Riksbank, 
Schweizerische Nationalbank, Bank of England, Board of Governors Federal Reserve System, 
Bank for International Settlements, Central bank digital currencies: foundational principles 
and core features, 2020. 

58 Ausführlich Digital Dollar Foundationlaccenture, The Digital Dollar Project: Exploring 
a US CBDC, Mai 2020. 

59 Price, Digital Dollar Project to launch five U.S. central bank digital currency pilots, 
Reuters online vom 03.05.2021. 

> Accenture newsroom, Digital Dollar Project to Launch Pilot Programs to Explore De- 
signs and Uses ofa U.S. Central Bank Digital Currency, 03.05.2021. 

5?! Accenture newsroom, Digital Dollar Project to Launch Pilot Programs to Explore De- 
signs and Uses ofa U.S. Central Bank Digital Currency, 03.05.2021. 

® Executive Order on Ensuring Responsible Development of Digital Assets, abrufbar 
unter https://www.federalreserve.gov/paymentsystems/fedfunds about.htm (zuletzt abgeru- 
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emittierten Kryptowerten ebenfalls Anordnungen in Bezug auf die mögliche Ein- 
führung eines digitalen Dollars. 


b) Währungs- und geldrechtliche Einordnung 
aa) Bestehender Rechtsrahmen 


Mit Verabschiedung des Coinage Act (auch als Mint Act bekannt) im Jahr 1792 
wurde der US-Dollar” zur offiziellen Währungseinheit der Vereinigten Staa- 
ten.” Die Verfassung der Vereinigten Staaten überträgt dem Kongress in Art. 1 
Section 8 Clause 5 die Befugnis „Geld zu prägen [und] den Wert desselben zu 
regulieren“. Die verfassungsrechtliche Befugnis des Kongresses zur Geldregulie- 
rung unterliegt einer weiten Auslegung, weshalb der Kongress ebenfalls Banken 
gründen kann, welche umlaufende Banknoten ausgeben.” Die Banking Acts 
von 1863 und 1864 geben dem Kongress die Befugnis, nationale Banken zu grün- 
den und eine nationale Währung auszugeben.” Doch erst mit dem Federal Re- 
serve Act aus dem Jahr 1913 schuf der Kongress eine neues Zentralbanksystem, 
das Federal Reserve System.” Damit delegierte der Kongress die verfassungs- 
rechtlichen Befugnisse, Geld zu prägen und dessen Wert zu regulieren an das 
Zentralbanksystem.””* 

Im Hinblick auf die mögliche währungsrechtliche Einordnung von digitalem 
Zentralbankgeld unter US-Recht spielt der Federal Reserve Act eine tragende 
Rolle. Dieser sollte in Zeiten von instabilen Banksystemen als Institution durch 
Regulierungsbefugnisse Sicherheit in den Finanzmarkt bringen.”” Heutzutage 
bestimmt die Fed unabhängig die Geldpolitik der USA und soll damit Preissta- 
bilität sichern (vgl. Abschnitt 2A des Federal Reserve Acts). Hierzu zählt eben- 
falls die Sicherung von Währungs- und Finanzstabilität. Die Fed ist darüber 
hinaus verpflichtet, der Öffentlichkeit verschiedene Zahlungsoptionen zu Ver- 


1 Hepburn/Hepburn, A History of Currency in the United States, 1925, S. 41 ff. 

>* Ausführlich zur US-Währungsgeschichte U.S. Currency Education Program, The Hi- 
story of U.S. Currency, abrufbar unter https://www.uscurrency.gov/history (zuletzt abgeru- 
fen: 09.03.2023); American Numismatic Society, A History of American Currency, abrufbar 
unter http://numismatics.org/a-history-of-american-currency/National (zuletzt abgerufen: 
09.03.2023); Credit Union Administration, History of United States Currency, abrufbar unter 
https://www.mycreditunion.gov/financial-resources/history-united-states-currency (zuletzt 
abgerufen: 09.03.2023). 

>5 Vgl. McCulloch v. Maryland, 17 U.S. (4 Wheat.) 316 (1819). 

26 Lessambo, The U.S. Banking System: Laws, Regulations, and Risk Management, 2020, 
S. 9. 

7 Lessambo, The U.S. Banking System: Laws, Regulations, and Risk Management, 2020, 
S. 1f. 

8 Prates, Legal troubles may delay CBDCs, 24.02.2021. 

>? Axilrod, The Federal Reserve: What Everyone Needs to Know, 2013, Kap. 1 S. 2; 
Lessambo, The U.S. Banking System: Laws, Regulations, and Risk Management, 2020, S. 1 f. 
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fügung zu stellen und es Finanzinstituten möglich zu machen, Zahlungsdienst- 
leistungen anbieten zu können.” Abschnitt 16 des Federal Reserve Acts ermäch- 
tigt die Federal Reserve zur Ausgabe von US-Dollar-Banknoten, den „Federal 
Reserve Notes“.”” Die Ausgabe der Federal Reserve Notes steht unter der Auf- 
sicht des Board of Govenors des Federeal Reserve Systems, vgl. Abschnitt 11 (d) 
des Federal Reserve Acts. 

Zwar werden die Federal Reserve Notes von der Federal Reserve ausgegeben, 
für die Herstellung ist jedoch das Finanzministerium zuständig.” Die von der 
Fed ausgegebenen Banknoten stellen damit Verpflichtungen der Vereinigten 
Staaten dar und können von allen Nationalbanken sowie für alle Steuern oder 
sonstigen Öffentlichen Abgaben in Anspruch genommen werden. Zwar spricht 
der Federal Reserve Act im Wortlaut nicht von einer Währung, jedoch sollte 
durch ihn eine „elastische Währung“ geschaffen werden.” Zudem werden die 
Federal Reserve Notes in $5103 des 31. Titels des U.S. Codes als gesetzliches 
Zahlungsmittel verankert und in diesem Zusammenhang als Währung bezeich- 
net. Dies geht ebenfalls einher mit der Währungsdefinition des Financial Crimes 
Enforcement Network des US-Finanzministeriums, welches eine Währung als 
„Münzen und Papiergeld der Vereinigten Staaten oder eines anderen Landes, das 
[i] als gesetzliches Zahlungsmittel gilt und [ii] im Umlauf ist und [ii] im Land der 
Ausgabe üblicherweise als Tauschmittel verwendet und akzeptiert wird“,°” de- 
finiert. Das von der Fed ausgegebene physische Zentralbankgeld gilt demnach als 
Währung und gesetzliches Zahlungsmittel.” 

Zudem gibt die Fed Zentralbankgeld in Form von Kontoguthaben an Ge- 
schäftsbanken aus.” Ähnlich wie die EZB stellt sie damit Konten für Geschäfts- 
banken zur Verfügung. Die Geschäftsbanken bieten wiederum Bankkonten für 
jedermann an, welche jedoch kein Zentralbankgeld, sondern privat geschöpftes 
Geschäftsbankgeld und damit Buchgeld zur Verfügung stellen.” 


S! Board of Govenors of the Federal Reserve System, FAQs: What isa Central Bank Digital 
Currency?. 

2 Lessambo, The U.S. Banking System: Laws, Regulations, and Risk Management, 2020, 
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5 U.S. Department of the Treasury, Application of FinCEN’s Regulations to Persons 
Administering, Exchanging, or Using Virtual Currencies, Financial Crimes Enforcement 
Network, FIN-2013-G001, 18.03.2013. 

536 Board of Govenors of the Federal Reserve System, Money and Payments: The U.S. 
Dollar in the Age of Digital Transformation, Januar 2022, S. 25. 

537 Waller, CBDC: A Solution in Search of a Problem?, At the American Enterprise In- 
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bb) Zulässigkeit der Ausgabe von CBDC 


Es ist fraglich, ob der bestehende Rechtsrahmen der Vereinigten Staaten die 
Ausgabe einer Währung in digitaler Form an jedermann erlauben würde oder ob 
die Form der Währung ausdrücklich auf physische Zahlungsmittel beschränkt 
ist. 


(1) Ausgabe nach Section 16 des Federal Reserve Acts 


Die Herleitung einer gesetzlichen Ermächtigung zur Ausgabe von CBDC aus 
Section 16 des Federal Reserve Acts stellt sich problematisch dar. Denn in diesem 
Fall müsste sich der digitale Dollar als Federal Reserve Note qualifizieren. Aus 
dem historischen Kontext und dem Wortlaut von Gesetzesregelungen in Bezug 
auf die Herstellung und die Gestaltung von Banknoten?” kann sich jedoch schlie- 
Ben lassen, dass mit Federal Reserve Notes physisches Papiergeld gemeint ist.” 
Allein Section 16 Clause 2 des Federal Reserve Acts, welcher regelt, dass Federal 
Reserve Notes auf der Vorderseite einen Kennbuchstaben und eine Seriennum- 
mer tragen, könnte von einem digitalen Dollar kaum erfüllt werden. Um CBDC 
als Federal Reserve Note zu qualifizieren, müssten demnach zunächst Gesetzes- 
anpassungen vorgenommen werden. 


(2) Ausgabe nach Article I Section® Clause 5 der 
Verfassung der Vereinigten Staaten 


Alternativ könnte die verfassungsrechtliche Befugnis des Kongresses zur Geld- 
regulierung aus Article I Section8 Clause 5 der Verfassung der Vereinigten 
Staaten einen Anknüpfungspunkt für die Ausgabe von CBDC darstellen. Diese 
gibt dem US-Kongress zum einen die Befugnis, Geld zu prägen und zum anderen 
die Befugnis, den Wert des Gelds zu regulieren. Diese verfassungsrechtliche Re- 
gelung hat seither eine weite Auslegung erfahren, damit währungsspezifische 
Regulierungsfragen in den Aufgabenbereich der Legislativen fallen.’ Hieraus 
könnte sich ebenfalls ergeben, dass die Federal Reserve zur Ausgabe einer digi- 
talen Währung ermächtigt ist. Denn wie bereits erwähnt, delegierte der Kongress 
die verfassungsrechtlichen Befugnisse an das Zentralbanksystem.”” Die Befug- 
nisse, Geld zu prägen und dessen Wert zu regulieren, legen im Wortlaut weder das 


5 Beispielhaft der Wortlaut des 12 U.S.C. 88418, siehe hierzu The Clearing House, On the 
Road to a U.S. Central Bank Digital Currency — Challenges and Opportunities, Juli 2021, 
Fußnote 54. 

5% so auch Paridon, Legal Authority to Issue a U.S. Central Bank Digital Currency, 
09.06.2021; Waller, CBDC: A Solution in Search of a Problem?, At the American Enterprise 
Institute, Washington, D.C. (via webcast), 05.08.2021; The Clearing House, OntheRoadtoa 
U.S. Central Bank Digital Currency — Challenges and Opportunities, Juli 2021, S. 16. 

5! Cornell Law School, Legal Information Institute, U.S. Constitution Annotated, Art. I 
Sec. 8 Clauses 5 and 6; Constitution Annotated, Art.1.88.C5.1 Coinage Power. 
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Format einer Währung fest, noch wird überhaupt von einer bestimmten Wäh- 
rungsform gesprochen. Die weite Interpretation der Befugnisse in allen wäh- 
rungsspezifischen Fragen spricht ebenfalls für einen weiten Spielraum der Fed, 
eine digitale Form der Währung ausgeben zu können.” 


cc) Zulässigkeit der Ausgabe als gesetzliches Zahlungsmittel 


Über die Zulässigkeit einer Ausgabe hinaus wäre fraglich, ob die von der Federal 
Reserve emittierte Digitalwährung auch als gesetzliches Zahlungsmittel gelten 
könnte. Nach § 5103 des 31. Titels des U.S. Codes sind „Münzen und Währungen 
(einschließlich Federal-Reserve-Banknoten und umlaufender Banknoten von 
Federal-Reserve-Banken und Nationalbanken) der USA gesetzliches Zahlungs- 
mittel für alle Schulden, öffentlichen Abgaben, Steuern und Gebühren“. Unter 
den Begriff des gesetzlichen Zahlungsmittels fallen nach dieser Vorschrift offen- 
sichtlich die von der Fed ausgegebenen Federal Reserve Notes. Der Wortlaut der 
Vorschrift spricht jedoch von Währungen als gesetzliches Zahlungsmittel und 
zählt in diesem Zusammenhang die Federal Reserve Notes auf, ohne den Begriff 
der Währung abschließend zu definieren. Eine Form der Währung wird gerade 
nicht definiert, noch wird eine andere Form als die der Federal Reserve Notes 
ausgeschlossen. Daran ist zu erkennen, dass der Währungsbegriff gerade nicht 
nur auf Banknoten abzielt. Ansonsten hätte man den Währungsbegriff den Fe- 
deral Reserve Notes gleichgesetzt und diese nicht nur in der Aufzählung er- 
wähnt.°* Die Auszählung könnte damit als beispielhaft und gerade nicht als 
abschließend gewertet werden. Somit könnte auch eine von der Federal Reserve 
ausgegebene digitale Währungsform grundsätzlich unter diese Regelung fallen 
und als gesetzliches Zahlungsmittel gelten. 

Zu der soeben vorgetragenen Ansicht gibt es jedoch Gegenstimmen. Danach 
soll die Aufzählung des $5103 des 31. Titels des U.S. Codes in Bezug auf den 
Währungsbegriff abschließend oder zumindest eingeschränkt zu verstehen 
sein.” Es sei aufgrund der vielen unterschiedlichen in Umlauf befindlichen 
Schuldverschreibungen wichtig, eine abgeschlossene Aufzählung an gesetzlichen 
Zahlungsmitteln zu definieren. Sollte die Liste trotz dessen als beispielhaft zu 
verstehen sein, müsste nach dem Rechtsgrundsatz ejusdem generis™ jede Wäh- 
rungsform den aufgelisteten Währungsformen vom Typ entsprechen,” ihnen 
damit „wesensmäßig ähnlich“ sein.”® Eine digitale Währung sei nicht wesens- 


%3 Ähnlich Prates, Legal troubles may delay CBDCs, 24.02.2021. 
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mäßig ähnlich zu physischen Währungsformen, da Funktion und Technologie 
Probleme aufwerfen, die physische Banknoten gerade nicht haben.°” Dieser Auf- 
fassung kann jedoch widersprochen werden, da eine digitale Währung grund- 
sätzlich so ausgestaltet werden kann, dass sie in Hinblick auf Privatheit und 
Sicherheit analog zum Bargeld ausgegeben werden kann und somit sehr wohl 
wesensmäßige Ähnlichkeit zu herkömmlichen Währungsformen aufweist. Dass 
Technologie und Infrastruktur zunächst Fragen aufwerfen, die im Bargeldsystem 
nicht gestellt werden, ist offensichtlich. Jedoch sind Umsetzung und Endprodukt 
zwei unterschiedliche Vergleichsmaßstäbe. Für die Wesensähnlichkeit sollte le- 
diglich die Währungsform als Endprodukt zählen. 

Andere Stimmen sehen keine Notwendigkeit, den digitalen Dollar als gesetz- 
liches Zahlungsmittel auszugeben.” Denn das U.S.-Recht sieht gerade nicht vor, 
dass ein gesetzliches Zahlungsmittel zwangsläufig zur Bezahlung akzeptiert wer- 
den muss.” Gesetzliche Zahlungsmittel stellen zwar ein rechtmäßiges Zahlungs- 
angebot für Schulden dar. Private Unternehmen oder natürliche Personen sind 
jedoch nicht verpflichtet Bargeld als Zahlungsmittel für Waren oder Dienstleis- 
tungen anzunehmen.” Auch andere Gelderscheinungsformen können zur Til- 
gung einer Schuld verwendet werden.” Zentralbankgeld bzw. eine Währungs- 
form muss nicht zwingend gesetzliches Zahlungsmittel sein. Auch Guthaben auf 
den Konten der Federal Reserve als alternative Währungs- bzw. Zentralbank- 
geldform gelten nicht als gesetzliches Zahlungsmittel. ”* 

Grundsätzlich wäre es jedoch vorstellbar, dass ein digitaler Euro als Wäh- 
rungsform und als gesetzliches Zahlungsmittel von der Federal Reserve ausge- 
geben wird. Die Federal Reserve selbst lässt die Frage offen, ob CBDC als gesetz- 
liches Zahlungsmittel unter bestehendem US-Recht ausgegeben werden 
könnte.” 


dd) Besonderheiten bei der Ausgabe von Retail-CBDC 


Sollte der digitale Dollar in einem direkten Retail-Modell ausgegeben werden, ist 
zu beachten, dass in diesem Fall Gesetzesänderungen vorgenommen werden 


F.3d 1195; Paridon, Legal Authority to Issue a U.S. Central Bank Digital Currency, 
09.06.2021. 

%® Paridon, Legal Authority to Issue a U.S. Central Bank Digital Currency, 09.06.2021. 

50 The Clearing House, On the Road to a U.S. Central Bank Digital Currency — Challen- 
ges and Opportunities, Juli 2021, S. 18. 

5! U.S. Department of the Treasury, Legal Tender Status, 2011. 

52 U.S. Department of the Treasury, Legal Tender Status, 2011. 

553 The Clearing House, On the Road to a U.S. Central Bank Digital Currency — Challen- 
ges and Opportunities, Juli 2021, S. 18. 

54 The Clearing House, On the Road to a U.S. Central Bank Digital Currency — Challen- 
ges and Opportunities, Juli 2021, S. 18. 

555 ChenglLawsonl Wong, FED Notes: Preconditions for a general-purpose central bank 
digital currency, 24.02.2021. 
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müssen, da de lege lata (vgl. beispielsweise Section 13 des Federal Reserve Acts) 
lediglich Federal Reserve Banken und andere Finanzinstitute Konten bei der Fed 
führen dürfen.” Zudem könnte die Anweisung des Finanzministeriums zur Aus- 
gabe eines digitalen Dollars notwendig sein. Zwar hat dieses keine unabhängige 
Befugnis, jedoch werden „Münzen und Währung der Vereinigten Staaten“ erst 
auf Anordnung des Finanzministeriums an die Federal Reserve geliefert, vgl. 12 
U.S.C. $419.°” Denn wie bereits erwähnt, werden die Federal Reserve Notes 
zwar von der Fed ausgegeben, für die Herstellung ist jedoch das Finanzministe- 
rium zuständig.” Sollte CBDC unter „Münzen und Währung der Vereinigten 
Staaten“ fallen, könnte die Lieferung an die Federal Reserve und damit zwangs- 
läufig die Ausgabe an die Allgemeinheit von der Anweisung des Finanzministe- 
riums abhängig sein.” 


ee) Besonderheiten bei der Ausgabe von Wholesale-CBDC 


Würde der digitale Dollar als Wholesale-CBDC ausgegeben, könnten die be- 
stehenden gesetzlichen Regelungen für eine rechtliche Zulässigkeit ausreichend 
sein.” Wie bereits erwähnt, können Finanzinstitute auf Zentralbankgeld in Gut- 
habenform über Zentralbankkonten zugreifen. Für den Interbankenverkehr 
existieren demnach bereits Regelungen, die auf eine Zahlungsinfrastruktur mit 
CBDC je nach konkreter Ausgestaltung übertragen werden könnten. In diesem 
Zusammenhang könnten sogar bereits Regelungen für den internationalen Zah- 
lungsverkehr bestehen. Denn Section 14 (e) des Federal Reserve Acts erlaubt es 
der Fed, Konten für ausländische Banken zu eröffnen.” Nichtsdestotrotz ist der 
Vorsitzende der US-Notenbank Jerome Powell der Auffassung, dass die rechtli- 
che Umsetzung eines digitalen Dollars in Form eines Ermächtigungsgesetzes 


°°° Ausführlich zum Zugang zu Federal Reserve Konten Guynn/Tahyar/ Massari/ Rosen- 
berglSamuel, Davis Polk Discusses Who Can Have a Federal Reserve Master Account, 
12.05.2021; ähnlich Prates, Legal troubles may delay CBDCs, 24.02.2021; Paridon, Legal 
Authority to Issue a U.S. Central Bank Digital Currency, 09.06.2021; Crawford/ Menandl 
Ricks, FedAccounts: Digital Dollars, 89 Geo. Wash. L. Rev. 113, George Washington Law 
Review, Januar 2021, S. 116; Beispielshaft der Wortlaut des 12 U.S.C. 88418, siehe hierzu The 
Clearing House, On the Road to a U.S. Central Bank Digital Currency — Challenges and 
Opportunities, Juli 2021, S. 16. 

57 Vgl. Paridon, Legal Authority to Issue a U.S. Central Bank Digital Currency, 
09.06.2021. 

58 The Clearing House, On the Road to a U.S. Central Bank Digital Currency — Challen- 
ges and Opportunities, Juli 2021, S. 16. 

5 Vgl. Paridon, Legal Authority to Issue a U.S. Central Bank Digital Currency, 
09.06.2021. 
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Challenges and Opportunities, Juli 2021, S. 16. 

56! The Clearing House, On the Road to a U.S. Central Bank Digital Currency — Challen- 
ges and Opportunities, Juli 2021, S. 16. 
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geschehen soll, anstatt bestehende Gesetze einer weiten Auslegung zu unterzie- 
hen.” 


c) Privatrechtlicher Rechtsrahmen 
aa) Article 4A des Uniform Commercial Code 


Im Zusammenhang mit der möglichen privatrechtlichen Regulierung von Trans- 
aktionen mit einem digitalen Dollar wird vorgeschlagen, den Uniform Commer- 
cial Code (UCC) heranzuziehen.” Der UCC wurde von allen 50 Staaten der 
USA übernommen, um einen harmonisierten Rechtsrahmen für den Geschäfts- 
verkehr zu schaffen.” In Article 4A des UCC werden umfassend die Rechte und 
Pflichten von Vertragsparteien im Zusammenhang mit elektronischen Geldtrans- 
fers geregelt. Jedoch wurde Article 4A des UCC ursprünglich zur Regelung von 
Geldtransaktionen zwischen Parteien im Geschäftsverkehr eingeführt” und re- 
gelt demnach grundsätzlich nur elektronische Großkundenüberweisungen zwi- 
schen Unternehmen und Finanzinstituten.”° Die Regelungen des Artcile 4A 
UCC würden demnach lediglich im Wholesale-Bereich einen geeigneten Rechts- 
rahmen darstellen. Sollten die Regelungen des Article 4A UCC jedoch eine ge- 
eignete rechtliche Infrastruktur für CBDC-Transaktionen bieten, könnte der 
Anwendungsbereich auf Privatpersonen erweitert werden. Als Argument hierfür 
wird angeführt, dass zumindest Transaktionen mit einer kontenbasierten digi- 
talen Währung ähnlich wie eine elektronische Geldüberweisung zwischen Ban- 
ken und Finanzinstituten im Sinne des Article 4A UCC funktionieren würde.” 
Zudem könnte voraussichtlich die bereits bestehende Infrastruktur für kommer- 
zielle Geldtransaktionen auch für den Retail-Bereich genutzt werden, indem de- 
ren Zugang auf eine breitere Nutzerbasis ausgeweitet wird.” 


52 Vgl. Paridon, Legal Authority to Issue a U.S. Central Bank Digital Currency, 
09.06.2021. 

563 C'heng/Geva, Understanding Block Chain and Distributed Financial Technology: New 
Rails for Payments and an Analysis of Article 4A ofthe UCC (2016), Business Law Today 25 
no.7, S.3; Schwarcz, Regulating Digital Currencies: Towards an Analytical Framework, 
07.05.2021 Draft, Forthcoming 102 Boston University Law review (April 2022), S. 20; zu- 
mindest für Stablecoins Cheng, How to Build a Stablecoin: Certainty, Finality, and Stability 
Through Commercial Law Principles, Berkeley Business Law Journal Vol 17:2 (2020) S. 326. 
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55 Uniform Law Commission, UCC Article 4A Amendments (2012): Summary. 
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Der UCC definiert Geld im Wesentlichen als eine von einer Zentralbank aus- 
gegebene Währung.”” Damit würde CBDC zumindest als Geld im Sinne der 
Regelungen gelten. Nach $4A-104 (a) UCC sind Geldransfers iSd UCC eine mit 
dem Zahlungsauftrag des Auftraggebers beginnende Reihe von Vorgängen, die 
zum Zweck der Zahlung an den Begünstigten des Auftrags ausgeführt werden. 
Mit einem Zahlungsauftrag ist die Anweisung eines Absenders an die Empfän- 
gerbank gemeint, einen festen oder bestimmbaren Geldbetrag an einen Begüns- 
tigten zu zahlen, vgl. $4A-103 (a) (1) UCC. Nach diesen Vorschriften würde 
demnach ein Nutzer des digitalen Dollars eine Überweisung initiieren, indem er 
einen Zahlungsauftrag an eine Bank sendet. Diese Bank würde elektronisch einen 
Zahlungsauftrag über eine digitale Zahlungsinfrastruktur an die Bank des Be- 
günstigten senden und die Bank des Begünstigten würde dem Konto des Begüns- 
tigten eine Gutschrift erteilen. Als Argumente für die Anwendung von Arti- 
cle 4A UCC wird angeführt, dass ein einheitliches Vokabular für die Beschrei- 
bung von Geldtransfers verwendet wird und eine genaue Zuweisung von Rech- 
ten, Pflichten und Verbindlichkeiten zwischen den teilnehmenden Finanzinsti- 
tuten und ihren Kunden erfolgt. Zudem beinhaltet Article 4A UCC Regelungen 
in Bezug auf das Verlustrisiko und den Schutz vor Fälschungen, weshalb diese 
einen guten Regelungsrahmen für CBDC bilden würden.” Der Transfer von 
CBDC würde nach diesem Modell durch eine Reihe von Zahlungsaufträgen zwi- 
schen klar definierten Parteien erfolgen und immer einen zwischengeschalteten 
Intermediär erfordern. 


bb) UNCITRAL Model Law on International Credit Transfers 


Im Zusammenhang mit der Nutzung eines digitalen Dollars im internationalen 
Zahlungsverkehr könnte darüber hinaus das UNCITRAL Model Law on Inter- 
national Credit Transfers‘ Anwendung finden. Dieses trifft Regelungen zu in- 
ternationalen Zahlungsgeschäften, wenn sendende und empfangende Bank aus 
unterschiedlichen Staaten kommen. Das Modellgesetz und Article 4A UCC stüt- 
zen sich auf dieselben Regelungen im Zusammenhang mit Geldüberweisungen 
und verwenden teils wortgleiche Definitionen,” vgl. Art.2 des Modellgesetzes. 
Diese beiden Regelungsrahmen wurden als Vorbild für die Zahlungsdienstericht- 
linie der EU herangezogen, weshalb die Grundgedanken in Bezug auf Geldtrans- 
aktionen ähnlich sind.” Im Zusammenhang mit Transaktionen von Retail- 


5 Cheng, How to Build a Stablecoin: Certainty, Finality, and Stability Through Com- 
mercial Law Principles, Berkeley Business Law Journal Vol 17:2 (2020) S. 343. 

>" Schwarcz, Regulating Digital Currencies: Towards an Analytical Framework, 
07.05.2021 Draft, Forthcoming 102 Boston University Law review (April 2022), S. 20 ff. 

>"! Abrufbar unter https://uncitral.un.org/sites/uncitral.un.org/files/media-documents/u 
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CBDC könnte ebenfalls der Federal Electronic Funds Transfer Act (EFTA) an- 
wendbar sein. Dieser regelt elektronische Geldtransaktionen zwischen Verbrau- 
chern.’”* 


d) Ausblick 


Angesichts der herausragenden Rolle des US-Dollars im globalen Wirtschafts- 
und Zahlungsverkehr ist es durchaus wahrscheinlich, dass sich die US-Regierung 
und der Kongress, sowie die Federal Reserve noch intensiver als bislang mit der 
Erforschung und Entwicklung von digitalem Zentralbankgeld auseinanderset- 
zen werden. Dies geht einher mit dem zuletzt veröffentlichten Diskussionspapier 
der Fed, welches jedoch lediglich als erster Schritt in einer öffentlichen Diskus- 
sion über CBDC betrachtet werden soll.’ Eine konkrete rechtliche Analyse über 
die Zulässigkeit und einen möglichen Rechtsrahmen einer Digitalwährung findet 
nicht statt. Die Ausgabe von CBDC über die Federal Reserve soll im Bestfall über 
ein spezifisches Ermächtigungsgesetz legitimiert werden.” 

Im Juli 2021 wurde ein umfassender Gesetzesentwurf zur Regulierung von 
Kryptowerten in den Kongress eingebracht, der Digital Asset Market Structure 
and Investor Protection Act.” Dieser würde der Federal Reserve die ausdrückli- 
che Befugnis erteilen, eine digitale Version der Federal Reserve Notes und damit 
des US-Dollars auszugeben. Hierzu sollen Abschnitt 11 und 16 des Federal Re- 
serve Acts insoweit angepasst werden, dass diese die Ausgabe von Federal Re- 
serve Notes in physischer und digitaler Form zum Inhalt haben. Darüber hinaus 
soll Abschnitt 16 des Federal Reserve Acts die Befugnis der Federal Reserve 
beinhalten, die DLT für die Erstellung, Verteilung und Aufzeichnung aller Trans- 
aktionen mit digitalen Federal Reserve Notes zu verwenden. Diese sollen eben- 
falls als Verpflichtungen der Vereinigten Staaten und als gesetzliches Zahlungs- 
mittel gelten. Neben den weitreichenden Änderungen des Federal Reserve Acts 
sieht der Digital Asset Market Structure and Investor Protection Act eine Er- 
weiterung des $5103 des 31. Titels des U.S. Codes vor, welche digitale Vermö- 
genswerte, digitale Wertpapiere und Stablecoins explizit von der Einordnung als 
gesetzliches Zahlungsmittel ausschließen würde. Die im Entwurf enthaltenen 
Änderungen könnten die Befugnisse der Federal Reserve nicht unerheblich er- 
weitern. Gerade in Bezug auf die Erstellung, Verteilung und Aufzeichnung von 
Transaktionen mit digitalen Federal Reserve Notes stellt sich die Frage, ob in 


54 Uniform Law Commission, UCC Article 4A Amendments (2012): Summary. 
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diesem Fall weiterhin ein anonymes Zahlungssystem analog zum Bargeld garan- 
tiert werden kann. Fraglich ist ebenfalls, ob die Federal Reserve durch die Än- 
derungen des Federal Reserve Acts selbst befugt wäre, einen digitalen Dollar 
nicht nur auszugeben, sondern auch zu erstellen.” De lege lata werden Federal 
Reserve Notes nämlich gerade nicht von der Federal Reserve hergestellt. Auf- 
grund der Tragweite dieser Gesetzesänderungen ist es mehr als fragwürdig, ob 
dieser Entwurf in seiner originären Form verabschiedet wird. 

Die am 09. März 2022 veröffentlichte Durchführungsverordnung in Bezug 
auf die Regulierung digitaler Vermögenswerte” enthält die maßgebliche Zielset- 
zung des Schutzes von Verbrauchern und Unternehmern der Vereinigten Staaten 
durch staatliche Sicherheitsmaßnahmen in Bezug auf digitale Vermögenswerte. 
Zur Erreichung der Zielsetzung im Zusammenhang mit einer Digitalwährung 
sollen unter anderem mögliche Auswirkungen von CBDC auf das Wirtschafts- 
wachstum und die Finanzstabilität, sowie die Zukunft von staatlich und privat 
erzeugtem Geld weltweit erforscht werden. Der Vorsitzende der Federal Reserve 
soll zudem seine Untersuchungen in Bezug auf die Einführung von CBDC fort- 
setzen und dabei vor allem eine optimale Gestaltungsform einer Digitalwährung 
im Blick haben. Darüber hinaus sollen mögliche Gesetzesänderungen zur Ein- 
führung und Ausgabe eines digitalen Dollars in einem entsprechenden Gesetz- 
gebungsvorschlag vorgelegt werden. Hinsichtlich des umfassenden Aufgaben- 
pakets der Durchführungsverordnung kann mit einer intensivierten Forschung 
im Zusammenhang mit einem digitalen Dollar gerechnet werden. 


IV. Fazit 


In der internationalen Diskussion steht die Einführung einer digitalen Form von 
Zentralbankgeld. Die Ausgabe einer Digitalwährung würde wahrnehmbare Aus- 
wirkungen auf den nationalen und internationalen Zahlungsverkehr mit sich 
bringen. Neben Effizienzsteigerung und Kostenersparnis sind über CBDC pro- 
grammierbare Zahlungsvorgänge möglich. Doch birgt die Einführung auch Ri- 
siken, die Bankenwirtschaft fürchtet die Abwendung von klassischen Geschäfts- 
banken durch die Ausgabe von CBDC an die breite Bevölkerung. In dieser Hin- 
sicht hängt die konkrete Umsetzung stark von möglichen Auswirkungen auf das 
Finanzsystem und Risiken für Nutzer ab, beispielsweise im Bereich des Daten- 
schutzes. Die rechtliche Einordnung ist ebenfalls abhängig von der konkreten 
Umsetzung und dem Zugang zu einer digitalen Währung. Grundsätzlich er- 
scheint die Einführung eines digitalen Euros nach europäischen Primärrecht zu- 
lässig. Da ein digitaler Euro analog zum Bargeld ausgegeben werden soll, sollte 
dieser ebenfalls dem konkreten Geldbegriff genügen. Eine Einordnung als Geld 
im Rechtssinne könnte derweil ebenfalls über die Qualifikation als Buchgeld 


58 Hierzu Thysse, US Congress Taking Revolutionary Steps Towards A Central Bank 
Digital Currency, The Decentralized Legal System, 19.09.2021. 
>? Executive Order on Ensuring Responsible Development of Digital Assets. 
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erfolgen, sollte der digitale Euro als Forderung gegen die Zentralbank ausge- 
staltet sein. Dies gilt ebenfalls im Zusammenhang mit elektronischem Geld. 

Im internationalen Vergleich mit der Schweiz könnte in Bezug auf Entstehung 
und Übertragung von CBDC mit dem Schweizer Registerwertrecht ein anwend- 
barer und zugänglicher Rechtsrahmen bestehen. Auch im US-amerikanischen 
Raum ist mit einer Intensivierung der Erforschung und Entwicklung eines digi- 
talen Dollars zu rechnen, vor allem im Hinblick auf die Durchführungsverord- 
nung des US-Präsidenten in Bezug auf die Regulierung digitaler Vermögens- 
werte. 


$9 Token mit Wertpapierfunktion 


Neben der Verwendung von Token als Zahlungsmittel steht die Verwendung von 
Token als Abbild von subjektiven Rechten wie Forderungen, Mitgliedschafts- 
rechten oder auch Eigentumsrechten. Die Funktion dieser Token kann mit der 
eines Wertpapiers verglichen werden. Aufgrund der unterschiedlichen rechtli- 
chen Behandlung orientiert sich die nachfolgende Einordnung am konkret abge- 
bildeten Recht. Auf die Besonderheiten der Abbildung von Mitgliedschaftsrech- 
ten wird dabei nicht eingegangen. 


A. Abbildung von Forderungen 


Zunächst werden Token, die Forderungen und damit schuldrechtliche Ansprü- 
che repräsentieren,” einer näheren Betrachtung unterzogen. Ein Anspruch ist 
nach Legaldefinition das einzelne Recht, von einem anderen ein Tun oder Un- 
terlassen zu verlangen, vgl. $194 Abs. 1 BGB. Token mit Wertpapierfunktion 
bilden vor allem vertragliche Verpflichtungen ab, beispielsweise die Verpflich- 
tung zur Beteiligung am Gewinn des durch den Token-Erwerb subventionierten 
Unternehmens. Der Token repräsentiert mithin Forderungen gegen den Emit- 
tenten. Darüber hinaus werden Token ausgegeben, bei denen sich der Emittent 
gegenüber dem Erwerber verpflichtet, ein noch in der Entwicklung befindliches 
Produkt nach Fertigstellung auszugeben oder eine Dienstleistung zu erbringen.” 
Auch in dieser Konstellation repräsentiert der Token einen schuldrechtlichen 
Anspruch und damit eine Forderung des Erwerbers gegen den Vertragspartner.°” 
Die im Token repräsentierte Forderung existiert nicht physisch und kann somit 
durch die Abtretungsregelungen ohne etwaige Übergabemodalitäten übertragen 


5 Vgl. Bachmann, in: MünchKomm BGB, 9. Auflage 2022, §241 Rn. 6. 
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werden. Dies kann Rechtsgeschäfte unter Einbezug von Blockchain-Netzwerken 
erleichtern.” 

Die nachfolgende Einordnung orientiert sich vor allem an den wertpapier- 
rechtlichen Regelungen des Privatrechts und den grundlegenden Funktionen des 
Wertpapiers. Im deutschen Recht gibt es kein zusammenhängendes Wertpapier- 
recht, dieses ist verteilt in verschiedenen Gesetzestexten. Zu finden sind wertpa- 
pierrechtliche Regelungen als Sonderregelungen, beispielsweise im HGB unter 
den $$ 363 ff. HGB.” Eine zentrale Norm des deutschen Wertpapierrechts befin- 
det sich jedoch ebenfalls im BGB und zwar in $793 BGB zu Inhaberschuldver- 
schreibungen.”” Diese können seit Einführung des eWpG unter bestimmten Vor- 
aussetzungen auch elektronisch begeben werden. Im Folgenden wird auf die 
Einordnung unter bestehende wertpapierrechtliche Regelungen eingegangen so- 
wie auf die mögliche vertragliche Nachbildung von Wertpapierfunktionen. 

Für Token, die schuldrechtliche Verpflichtungen und damit Forderungen re- 
präsentierten, kommt entweder die Einordnung als Schuldurkunde nach $952 
BGB oder die Einordnung als Inhaberschuldverschreibung gem. $793 BGB un- 
ter Einbezug des eWpG in Betracht. 


I. Schuldurkunde gem. $ 952 BGB 


Diskussionswürdig ist die Einordnung von Token als Schuldurkunde gem. $ 952 
BGB. Nach $952 Abs. 1 BGB steht das Eigentum an dem über eine Forderung 
ausgestellten Schuldschein dem Gläubiger zu. Ein Schuldschein ist eine vom 
Schuldner über seine Verpflichtung ausgestellte Urkunde.” 

Bei der Schuldurkunde folgt demnach das Recht am Papier dem Recht aus 
dem Papier.” Der Gläubiger der durch den Token verkörperten Forderung wäre 
demnach automatisch Berechtigter am Token. Konsequenz hieraus wäre, dass 
der Token als Schuldurkunde iSv 8952 Abs. 1 BGB eigentumsfähig wäre und dem 
dinglichen Schutz unterliegen würde. Denn der Gläubiger der im Token verkör- 
perten Forderung erwirbt mit deren Entstehung kraft Gesetzes Sacheigentum an 
der physischen Urkunde.°®” Nach herrschender Meinung ist der Token de lege lata 
jedoch nicht als körperlicher Gegenstand und damit nicht als Sache nach $90 
BGB zu qualifizieren.” Eigentum kann an ihm demnach nicht erworben werden, 


53 Vgl. MacCabe, Die Abbildung von Vermögenswerten durch Anlage-Token, 2019, 
Rn. 296. 

54 Vgl. Vogel, in: BecckOGK BGB, 01.01.2023, $793 Rn. 2. 

55 Vgl. Vogel, in: BeckOGK BGB, 01.01.2023, $793 Rn. 3. 

56 Kindl, in: BeckOK BGB, 65. Ed. 01.02.2023, 8952 Rn. 2. 

57 Berger, in: Jauernig BGB, 18. Auflage, $952 Rn. 4. 

58 Kaulartz/Matzke, NJW 2018, 3278, 3281. 

5% Kindl, in: BeckOK BGB, 65. Ed. 01.02.2023, 8952 Rn. 7. 

>% Siehe ausführlich S. 39 ff. 
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weshalb er zumindest in direkter Anwendung keine körperliche Schuldurkunde 
nach $952 BGB darstellen kann.”' 

In Betracht kommt jedoch eine analoge Anwendung des $952 BGB. Gegen 
eine analoge Anwendung wird angebracht, dass in dieser Konstruktion die For- 
derungsübertragung die maßgebliche Handlung darstellen würde. Die Transak- 
tion des Tokens und damit die Zuordnungsänderung im Netzwerk würde „An- 
hängsel“ der Forderungsabtretung sein, da das Recht am Token dem Recht aus 
dem Token folgt.” Bei Geschäften mit Token liegt der Fokus jedoch gerade auf 
der Übertragung des Tokens im Netzwerk durch die Zuordnungsänderung. 
Fraglich in diesem Zusammenhang ist vor allem, ob eine Anwendung des $952 
BGB auf Token überhaupt sachdienlich erscheint. Der $952 BGB beinhaltet 
einen gesetzlichen Erwerbstatbestand von Eigentum. Dies bedeutet konkret, dass 
das Eigentum an einer über die Forderung ausgestellten Urkunde der Abtretung 
der Forderung nach $398 BGB aufgrund des Akzessorietätsprinzips folgt.” 
Wird die Forderung nach $398 BGB abgetreten, geht ohne hinzutretende Vor- 
aussetzungen oder die Notwendigkeit der Übergabe der über die Forderung aus- 
gestellten Urkunde das Eigentum an dieser mit über.” Übertragungsakt des 
Eigentums an der Schuldurkunde als Akzession der Forderung ist mithin nicht 
Einigung und Übergabe nach den $929 ff. BGB, sondern die Abtretung der For- 
derung nach $398 BGB. Daraus folgt, dass die Schuldurkunde kein selbständiger 
Gegenstand des Rechtsverkehrs ist” und damit auch keine Legitimationsfunk- 
tion besitzt.” 

Für den konkreten Fall würde dies bedeuten, dass die Berechtigung am Token 
mit Abtretung der durch ihn repräsentierten Forderung akzessorisch übergeht. 
Problematisch in diesem Zusammenhang ist jedoch, dass zumindest in direkter 
Anwendung kein absolutes Recht am Token besteht, das als Pendant zum Eigen- 
tumsrecht übertragen werden könnte.” Eine rechtliche Beziehung zum Token 
kann lediglich schuldrechtlich entstehen. Sollte ein relatives Recht am Token im 
Sinne einer schuldrechtlichen Berechtigung am Token bestehen, könnte diese mit 
Abtretung der verbrieften Forderung mit übergehen. Die Übertragung einer 
schuldrechtlich vereinbarten Berechtigung ist jedoch nicht gleichwertig zu einer 
Eigentumsübertragung, zumal diese lediglich inter partes wirkt. Eine ansonsten 
rechtlich bedeutungslose faktische Gewalt über den Token durch Innehabung 


®! So auch Omlor, in: Omlor/Link: Kryptowährungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap. 6 
Rn. 47; Maute, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, §4 Rn. 54. 

2 MatzkelKaulartz, in: Braegelmann/Kaulartz, Rechtshandbuch Smart Contracts, 2019, 
Kap. 14 Rn. 24. 

®3 Schermaier, in: BeckOGK BGB, 01.12.2022, 8952 Rn. 2. 

®4 Schermaier, in: BeckOGK BGB, 01.12.2022, 8952 Rn. 3. 

5 Füller, in: MünchKomm BGB, 9. Auflage 2023, $952 Rn. 1. 

6 Füller, in: MünchKomm BGB, 9. Auflage 2023, $952 Rn. 24. 

®7 So auch Omlor, in: Omlor/Link: Kryptowährungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap. 6 
Rn. 48; ähnlich Kaulartz/Matzke, NJW 2018, 3278, 3281. 
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des privaten Schlüssels kann nicht mit der Eigentumsposition an einer Schuldur- 
kunde gleichgestellt werden.” Etwas anderes könnte lediglich gelten, wenn $90 
BGB analog angewendet wird und damit einhergehend Sacheigentum am Token 
begründet werden kann. Zwar können die sachenrechtlichen Übertragungstat- 
bestände keine Anwendung finden,” jedoch könnte etwas anderes für den ge- 
setzlichen Eigentumserwerb nach $952 BGB gelten. 

Diese Frage kann jedoch unbeantwortet bleiben, da die Ausgestaltung als 
Schuldurkunde nach $ 952 BGB der grundsätzlichen Intention der Nutzung eines 
Tokens widerspricht. Dieser soll einen bestimmten Vermögenswert repräsentie- 
ren und ist selbst über das jeweilige Netzwerk oder über Sekundärmärkte han- 
delbar. Der Token ist demnach nicht als Annex zur verkörperten Forderung 
ausgestaltet, sondern die Forderung als Annex zum Token, der selbstständig 
Bestand im Rechtsverkehr haben soll. Der Token soll als Legitimation für die 
Geltendmachung der in ihm verkörperten Forderung dienen. Demnach würde 
das Recht aus dem Token der Berechtigung am Token folgen, und nicht wie bei 
Schuldurkunden vorgesehen die Berechtigung am Token dem Recht aus dem 
Token. Eine Einordnung von Token als Schuldurkunde gem. $952 BGB auf 
direktem oder analogem Weg ist damit weder möglich noch zweckdienlich. 


II. Inhaberschuldverschreibung iSd $ 793 BGB durch urkundliche Begebung 


Der Token soll im vorliegenden Fall als Legitimation im Rechtsverkehr für die 
durch ihn repräsentierte Forderung gelten. Aufgrund der wertpapierrechtlichen 
Nähe des Tokens ist eine Einordnung als Inhaberschuldverschreibung iSv $ 793 
BGB deshalb naheliegend. Gem. $793 Abs. 1 BGB ist die Inhaberschuldver- 
schreibung eine Urkunde, durch die dem Inhaber der Urkunde eine Leistung 
versprochen wird (Schuldverschreibung auf den Inhaber). Nach dem Wortlaut 
der Norm kann der Inhaber dann vom Aussteller die Leistung nach Maßgabe des 
Versprechens verlangen, es sei denn, dass er zur Verfügung über die Urkunde 
nicht berechtigt ist. Der Aussteller wird jedoch auch durch die Leistung an einen 
nicht zur Verfügung berechtigten Inhaber befreit. Die Inhaberschaft über die 
Urkunde ist zur Ausübung des in ihr verbrieften Rechts notwendig, denn ohne 
deren Vorlegung kann jenes Recht nicht ausgeübt werden. Die Übertragung des 
Rechts erfolgt mit Übereignung der Urkunde nach den 8$ 929 ff. BGB.” Bei$ 793 
BGB folgt damit im Gegensatz zu $952 BGB das Recht aus dem Papier dem 
Recht am Papier.‘ Auf den Token übertragen bedeutet dies, dass das im Token 
repräsentierte Recht der Berechtigung am Token folgt. 


8 So auch Kaulartz/Matzke, NIW 2018, 3278, 3281. 

® Siehe zur analogen Anwendung sachenrechtlicher Übertragungstatbestände S. 95 ff. 
Vgl. Schermaier, in: BeckOGK BGB, 01.12.2022, 8952 Rn. 20. 

6% Stadler, in: Jauernig BGB, 18. Auflage 2021, $793 Rn. 5 ff. 

© Stadler, in: Jauernig BGB, 18. Auflage 2021, $793 Rn. 5. 
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Um eine solche Inhaberschuldverschreibung nach $793 BGB darstellen zu 
können, müsste der Token zunächst ein Leistungsversprechen abbilden. Der 
Leistungsbegriff des $793 BGB entspricht insoweit dem Leistungsbegriff des 
8241 Abs. 1 BGB, wodurch so gut wie jede Form von Leistung und damit jed- 
wedes Tun oder Unterlassen in Betracht kommt.‘ Dies umfasst auch vom Token 
abgebildete Forderungen, die gerade einen Anspruch auf ein Tun oder Unterlas- 
sen darstellen. Fraglich ist jedoch, ob Token dem Urkundenbegriff der Vorschrift 
gerecht werden können.‘ Eine Urkunde fordert nach Verständnis des Zivilpro- 
zessrechts eine schriftlich verkörperte Gedankenerklärung.‘” Bereits die Schrift- 
lichkeit der Gedankenerklärung scheint hierbei problematisch. $ 793 Abs. 2 BGB 
verlangt zudem eine Unterschrift unter der Urkunde, die bei Token nicht möglich 
ist. Dieser Umstand könnte jedoch über $807 BGB überwunden werden.‘® Die 
Norm regelt die entsprechende Anwendung des $793 Abs. 1 BGB auf sogenannte 
kleine Inhaberpapiere, die in der Regel gerade nicht unterschrieben sind.” Des 
Weiteren verlangt der Urkundenbegriff Verkehrsfähigkeit im Sinne einer jeder- 
zeitigen Verfügbarkeit des Inhalts ohne den Bedarf an technischen Hilfsmitteln.‘® 
Token sind gerade nur durch technische Hilfsmittel lesbar.” Zudem werden 
DLT- bzw. Blockchain-Netzwerken teilweise nicht die nötige Legitimationskraft 
zugemessen, um Token unter den Urkundenbegriff fassen zu können.‘ Es ist 
jedoch darüber nachzudenken, ob es anhand der Ratio des Gesetzgebers interes- 
sengerecht erscheint, den Urkundenbegriff weiter zu fassen, solange die essenti- 
ellen Merkmale der Verkehrsfähigkeit und Fälschungssicherheit, sowie der Be- 
weisfunktion von Token erfüllt werden können und diese funktional mit Urkun- 
den vergleichbar wären.‘ 

Dies täuscht jedoch nicht darüber hinweg, dass die Übertragung der in der 
Urkunde verbrieften Forderung an die Einigung des Eigentumsübergangs an der 
Urkunde und deren Übergabe nach den $$ 929 ff. BGB gebunden ist. Eine Eigen- 
tumsübertragung nach den $$ 929 ff. BGB ist selbst bei analoger Anwendung des 
$90 BGB auf den Token nicht möglich. Damit kann im Zusammenhang mit 
Token das Recht aus dem Papier nicht dem Recht am Papier folgen, da die 


6% Habersack, in: MünchKomm BGB, 8. Auflage 2020, § 793 Rn. 7; Ausführlich zum Leis- 
tungsbegriff Bachmann, in: MünchKomm BGB, 9. Auflage 2022, $241 Rn. 21 ff. 

6% Ausführlich hierzu Kaulartz/Matzke, NJW 2018, 3278, 3281 ff. 

5 Krafka, in: BeckOK ZPO, 47. Ed. 01.12.2022, $415 Rn. 1. 

6% Zum Normzweck und den Voraussetzungen der kleinen Inhaberpapiere siehe Haber- 
sack, in: MünchKomm BGB, 8. Auflage 2020, § 807 Rn. 6 ff. 

7 vgl. Fries/Schulze, in: Schulze, BGB, 11. Auflage 2021, 8807 Rn. 1. 

8 Vgl. Schreiber, in: MünchKomm ZPO, 6. Auflage 2020, $415 Rn. 7. 

6% Kaulartz/Matzke, NJW 2018, 3278, 3282. 

610 So Möllenkamp, in: Hoeren/Sieber/Holznagel, Handbuch Multimedia-Recht, 58. EL 
März 2022, Teil 13.6 Rn. 65. 

“l! Befürwortend Koch, ZBB 2018, 359, 364; in Bezug auf die Blockchain Jaschinski, CR 
2020, 423, Rn. 16; Ausführlich hierzu Kaulartz/Matzke, NJW 2018, 3278, 3282. 

6&2 Ausführlich zur analogen Anwendung des $90 BGB siehe S. 64 ff. 


274 Dritter Teil: Die rechtliche Einordnung von Token nach Funktion 


Möglichkeit der sachenrechtlichen Übertragung durch Einigung und Übergabe 
eines etwaigen Rechts am Token nicht besteht. Sinn und Zweck der inhaber- 
schuldrechtlichen Regelungen würden mithin leerlaufen. Die bloße Zuordnungs- 
änderung des Tokens stellt indes keinen mit der Eigentumsübertragung ver- 
gleichbaren Übertragungstatbestand dar und ist auch keine Voraussetzung für 
einen kodifizierten gesetzlichen Verfügungstatbestand. Die faktische Übertra- 
gung des Tokens durch Zuordnungsänderung auf einen anderen Nutzer entfaltet 
keine rechtliche Wirkung und stellt auch de lege lata kein Verfügungsgeschäft 
über ein Recht dar. Die §§ 793 ff. BGB sind mithin nicht auf Token anwendbar. 


III. Inhaberschuldverschreibung iSd eWpG durch elektronische Begebung 


Im Juni 2021 trat das Gesetz zur Einführung von elektronischen Wertpapieren 
(eWpG) in Kraft. Gem. seines $ 1 ist das eWpG zunächst nur auf Inhaberschuld- 
verschreibungen anzuwenden. Die zwingende urkundliche Verbriefung von In- 
haberschuldverschreibungen wird damit abgeschafft, diese können nicht mehr 
nur als physische Urkunde, sondern auch elektronisch durch Eintragung in ein 
Wertpapierregister begeben werden.‘ 

Nach dem eWpG sollen gem. $2 Abs. 3 des eWpG elektronische Wertpapiere 
als Sachen iSd $90 BGB gelten, um Anlegern denselben Eigentumsschutz zukom- 
men zu lassen wie durch physische Wertpapierurkunden.°'* Zudem wurden spe- 
zielle Regelungen über den Erwerb und die Übertragung elektronischer Wert- 
papiere geschaffen. Unter elektronische Wertpapiere fallen gem. $4 Abs. 2 eWpG 
auch Kryptowertpapiere, die in ein Kryptowertpapierregister eingetragen sind. 
Die Ausstellung einer physischen Wertpapierurkunde als Begebungsakt wird er- 
setzt durch den Eintrag in ein elektronisches Wertpapierregister, vgl. $2 
Abs. 1eWpG, welches ebenfalls auf der DLT und damit auf der Blockchain- 
Technologie basieren kann. Das durch Eintragung begebene elektronische Wert- 
papier soll dabei dieselbe Rechtswirkung wie ein herkömmliches Wertpapier ent- 
falten. Dafür wird in Abs. 3 des $2 eWpG die Sachfiktion des elektronischen 
Wertpapiers kodifiziert. In Konsequenz kann an elektronischen Wertpapieren 
Eigentum entstehen, welches übereignet werden kann. Nach $ 25 Abs. 1 eWpG ist 
zur Übertragung des Eigentums erforderlich, dass das elektronische Wertpapier 
anstatt durch physische Übergabe auf Weisung des Berechtigten auf den Erwer- 
ber umgetragen wird und beide darüber einig sind, dass das Eigentum übergehen 
soll.“ Das Wertpapierregister fungiert derweil als Publizitätsträger, ähnlich wie 
das Grundbuch im Immobiliarsachenrecht. 

Aufgrund der Anwendbarkeit der sachenrechtlichen Vorschriften ist ebenfalls 
ein gutgläubiger Erwerb des elektronischen Wertpapiers möglich, welcher durch 
die Publizitätswirkung des Registers an die Eintragungen in diesem gekoppelt ist. 


3 Vgl. Bartlitz, in: Conreder/Meier: eWpG Kommentar, 2022,82 Rn. 21. 
614 BT-Drucksache 19/26925, S. 1. 
65 Vgl. Meier, in: Conreder/Meier: eWpG Kommentar, 2022, §25 Rn. 2. 
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Nach $26 eWpG gilt zugunsten desjenigen, der aufgrund eines Rechtsgeschäfts in 
ein elektronisches Wertpapierregister eingetragen wird, der Inhalt des elektro- 
nischen Wertpapierregisters als vollständig und richtig, sowie der Inhaber als 
Berechtigter, es sei denn, dass dem Erwerber zum Zeitpunkt seiner Eintragung 
etwas anderes bekannt oder infolge grober Fahrlässigkeit unbekannt ist. Inhaber 
eines elektronischen Wertpapiers ist nach $3 Abs. 1 eWpG derjenige, der als In- 
haber eines elektronischen Wertpapiers oder eines bestimmten Anteils an einer 
Gesamtemission im elektronischen Wertpapierregister eingetragen ist. Auch die 
Eigentumsvermutung des $27 eWpG ist an die Inhaberschaft und damit an die 
Eintragung im Register geknüpft, wonach zugunsten des Inhabers eines elek- 
tronischen Wertpapiers vermutet wird, dass er für die Dauer seiner Eintragung 
Eigentümer des Wertpapiers ist.°'‘ Es ist jedoch festzuhalten, dass das elektroni- 
sche Wertpapier alternativ zu klassischen Wertpapieren und physischer Urkun- 
denform begeben werden kann und diese gerade nicht ersetzen soll, vgl. 
§ 6 eWpG. 

Da das Gesetz zunächst nur auf Inhaberschuldverschreibungen anzuwenden 
ist, ist die Abbildung eines etwaigen Leistungsversprechens zwingende Voraus- 
setzung für eine Begebung als elektronisches Wertpapier. Da eine Leistung jedes 
Tun oder Unterlassen darstellen kann, eröffnet das eWpG bereits einen breiten 
Anwendungsbereich. Unter Inhaberschuldverschreibungen fallen beispielsweise 
Finanzinstrumente wie Optionsscheine, Unternehmensanleihen, Bankschuld- 
verschreibungen oder Pfandbriefe,°’ die durch das eWpG nun elektronisch be- 
geben werden können. Token, die Forderungen repräsentieren, können demnach 
grundsätzlich ein elektronisches Wertpapier darstellen, da eine Forderung ein 
Leistungsversprechen enthält. 

Nicht unter Inhaberschuldverschreibungen fallen Namens- und Orderpapiere 
und damit Aktien oder Fondsanteile sowie Wertpapiere des Transportrechts. 
Diese Wertpapiere sind damit nicht vom eWpG umfasst.’ Die Digitalisierung 
dieser Wertpapiere ist deshalb weiterhin gesetzlich nicht geregelt und mithin auch 
nicht jede Ausprägung von Token mit Wertpapierfunktion. Damit können To- 
ken, die kein Leistungsversprechen repräsentieren, grundsätzlich keine elektro- 
nischen Wertpapiere nach dem eWpG darstellen. Zudem kann ein Token erst 
dann als elektronisches Wertpapier qualifiziert werden, wenn der Emittent an 
Stelle der Ausstellung einer Wertpapierurkunde eine Eintragung in ein elektro- 
nisches Wertpapierregister, in dem Falle ein Kryptowertpapierregister, vor- 
nimmt, vgl. $2 Abs. 1eWpG. Token mit Wertpapierfunktion, die nicht in ein 
Wertpapierregister eingetragen sind, können deshalb mangels Begebungsakt 


616 Ausführliche Erläuterungen zu den Regelungen des eWpG und kritische Bewertungen 
in PreußelWöckenerlGillenkirch, BKR 2020, 55; WienekelKunz, NZG 2021, 316; Kleinert! 
Mayer, EuZW 2020, 1059; Saive, ZRP 2020, 219; Lehman, BKR 2020, 431; Lahusen, RDi 
2021, 161; Meier, RDi 2021, 1; Omlor, RDi 2021, 371. 

617 Näher hierzu Meier/Saive, ZdiW 2021, 223, 225. 

618 MeierlSaive, ZdiW 2021, 223, 224 ff. 
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keine elektronischen Wertpapiere nach dem eWpG darstellen, selbst wenn sie ein 
Leistungsversprechen repräsentieren. 


IV. Vertragliche Ausgestaltung als Wertpapier 


Zwar können Token, die eine Forderung abbilden, grundsätzlich durch Eintrag 
in ein Wertpapierregister als elektronisches Wertpapier begeben werden. Erfüllt 
der Token jedoch nicht die Begebungsvoraussetzungen des eWpG, fällt er nicht 
unter wertpapierrechtliche Regelungen. Aufgrund des numerus clausus der Wert- 
papiere stellt der Token mangels gesetzlicher Kodifikation in diesem Fall kein 
Wertpapier im Sinne des Privatrechts dar.‘ 

Token, die Forderungen abbilden, können jedoch für Erwerber und Emittent 
sowie für den Markt als Anlageobjekte angesehen werden, welche nach der Ver- 
kehrsauffassung die Funktion eines Wertpapiers übernehmen und als ein solches 
fungieren sollen. Für wertpapierähnliche Token, die aus genannten Gründen 
nicht unter die gesetzlichen wertpapierrechtlichen Regelungen fallen, besteht 
grundsätzlich die Möglichkeit, diese vertraglich wie Wertpapiere auszugestal- 
ten.” Zu bedenken ist jedoch, dass die schuldrechtliche Ausgestaltung nur Wir- 
kung inter partes entfaltet und damit an ihre Grenzen gelangt, beispielsweise in 
Bezug auf einen erga omnes wirkenden gutgläubigen Erwerb. Zu den zentralen 
Funktionen eines Wertpapiers zählen die Legitimations- und Liberationsfunk- 
tion, sowie die Transportfunktion des Wertpapiers.°”' Aufgrund der Nähe zur 
Inhaberschuldverschreibung sind die nachfolgenden Ausführungen auf die 
schuldrechtliche Nachbildung der 88 793 ff. BGB bezogen. 


I. Rechtsverhältnisse 


Um die Wertpapierfunktionen schuldrechtlich nachbilden zu können, muss zu- 
nächst auf die rechtlichen Besonderheiten bei Emission und Erwerb von Inha- 
berschuldverschreibungen eingegangen werden. Beim Ersterwerb einer Inhaber- 
schuldverschreibung muss die wertpapierrechtliche Verpflichtung und damit die 
Inhaberschuldverschreibung zunächst zur Entstehung gelangen. Diese wird 
durch einen Begebungsvertrag zwischen Emittent und Ersterwerber und Urkun- 
denausstellung bzw. Registereintrag begründet.‘ Der Begebungsvertrag besteht 
aus einer schuldrechtlichen und einer dinglichen Komponente und wird deshalb 
auch als schuldrechtlich-dinglich bezeichnet.” Die schuldrechtliche Wirkung 


°® Zum numerus clausus der Wertpapiere Vogel, in: BeckOGK BGB, 01.01.2023, 8793 
Rn. 46 ff. 

@0 So auch Kaulartz/Matzke, NIW 2018, 3278, 3283. 

@1 Vogel, in: BeckOGK BGB, 01.01.2023, $793 Rn. 13; da ein für den Rechtsverkehr 
geltender Verkehrsschutz nicht durch vertragliche Vereinbarungen erreicht werden kann, 
wird diese Funktion des Wertpapiers nicht berücksichtigt. 

62 Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, §793 Rn. 14; Gehrlein, in: BeckOK BGB, 65. Ed. 
01.02.2023, 8793 Rn. 11; Brox/Henssler, Handelsrecht, 22. Auflage 2016, $38 Rn. 610. 

63 Gehrlein, in: BeckOK BGB, 65. Ed. 01.02.2023, 8793 Rn. 11. 
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bezieht sich auf die Verpflichtung des Schuldners, die im Wertpapier verbriefte 
Leistung gegenüber dem Inhaber der Urkunde, wozu nicht nur der erste Inhaber 
zählt, sondern jeder auch zukünftig berechtigte Inhaber, zu erbringen.”* Durch 
schuldrechtliche Einigung der Parteien über die Verpflichtung des Schuldners 
wird die Forderung des Gläubigers begeben und durch Abschluss des Vertrags 
zur Entstehung gebracht.” Die dingliche Komponente beinhaltet Einigung und 
Übergabe iSd 88929 ff. BGB und damit die sachenrechtliche Übereignung der 
Urkunde, sodass der Vertragspartner Eigentum an dieser erlangt.” Der Bege- 
bungsvertrag ist mithin Verpflichtungsgeschäft für die wertpapierrechtliche Ver- 
pflichtung, wie auch Verfügungsgeschäft für die Eigentumsverschaffung an der 
Urkunde.‘” Zudem wird durch ihn vereinbart, dass die im Wertpapier verbriefte 
Forderung durch Vorlage der Urkunde geltend gemacht werden kann.” Sollte 
der Begebungsvertrag unwirksam sein oder gar fehlen, kann der Erwerber weder 
Eigentum an der Urkunde erlangen, noch Gläubiger der verbrieften Forderung 
werden.‘ Die Ausgabe- bzw. Anleihebedingungen können grundsätzlich auch in 
Form von AGB in den Begebungsvertrag mit einbezogen werden.‘ 

Der Ausgabevertrag hingegen bildet die causa für den Erwerb des Wertpa- 
piers. Er ist Rechtsgrund für die Übertragung des Wertpapiers und beim Erster- 
werb ebenfalls Rechtsgrund für die Begründung der im Wertpapier abgebildeten 
Verpflichtung.“ Beim Zweiterwerb ist die Leistung des Schuldners auf die Über- 
tragung eines bereits begebenen Wertpapiers gerichtet. Die schuldrechtliche Ver- 
pflichtung bezieht sich dabei entweder auf die Abtretung einer Forderung nach 
den $398 BGB oder auf die Übereignung des Wertpapiers nach den 88929 ff. 
BGB.” Vertragstypologisch kommt für den Ausgabevertrag primär ein Rechts- 
kauf mit gleichzeitigem Sachkauf oder auch ein Kauf sonstiger Gegenstände in 
Betracht.‘ 

Beim Ersterwerb von Token, die eine Forderung verkörpern und als Wert- 
papier ausgestaltet werden sollen, kann ebenfalls über einen Begebungsvertrag 
die Forderung des Gläubigers gegen den Emittenten entstehen.‘ Dieser würde 
mithin die Einigung der Parteien über die im Token verbriefte Verpflichtung des 


4 Habersack, in: MünchKomm BGB, 8. Auflage 2020, $793 Rn.9. 

5 Vgl. Schöde, in: NK-BGB, 4. Auflage 2021, $793 Rn. 17; Vogel, in: BeckOGK BGB, 
01.01.2023, 8793 Rn. 132. 

Vogel, in: BeckOGK BGB, 01.01.2023, 8793 Rn. 132. 

@ Vgl. Habersack, in: MünchKomm BGB, 8. Auflage 2020, BGB Vor $ 793 Rn. 26. 

@8 Saive, in: BeckOGK HGB, 01.10.2022, $ 363 Rn. 18. 

6® Habersack, in: MünchKomm BGB, 8. Auflage 2020, BGB $793 Rn. 31. 

6&0 Vgl. ausführlich zur Einbeziehung von AGB in den Begebungsvertrag Habersack, in: 
MünchKomm BGB, 8. Auflage 2020, §793 Rn. 50. 

1 Maute, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, 86 Rn. 163 ff. 

62 Westermann, in: MünchKomm BGB, 8. Auflage 2019, 8453 Rn. 9. 

6 Vgl. Berger, in: Jauernig BGB, 18. Auflage 2021, 8453 Rn. 17; Wilhelmi, in: BeckOGK 
BGB, 01.08.2022, 8453 Rn. 215. 

6&4 So auch Maute, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, $6 Rn. 199. 


278 Dritter Teil: Die rechtliche Einordnung von Token nach Funktion 


Schuldners enthalten. An Stelle der Übergabe der Urkunde nach den 88929 ff. 
BGB tritt die Übertragung des Tokens auf den Erwerber durch Zuordnungsän- 
derung im Netzwerk. Diese faktische Übertragung eines Tokens entspricht je- 
doch de lege lata keinem Verfügungsgeschäft iSd §§929 ff. BGB oder anderer 
Verfügungsordnungen, durch welche ein Recht am Token übertragen wird. Aus 
diesem Grund entfaltet der Begebungsvertrag auch keine dingliche Wirkung, 
sondern ist lediglich schuldrechtlicher Natur. Der Begebungsvertrag sollte in- 
des so ausgestaltet sein, dass erst mit erfolgreicher Übertragung des Tokens und 
damit mit Zuordnungsänderung im Netzwerk die Forderung des Token-Inha- 
bers entsteht. 

Beim Zweiterwerb vom Token enthält das Kausalgeschäft, beispielsweise in 
Form eines Kaufvertrags, die Verpflichtung zur Übertragung des Tokens und zur 
Übertragung der bereits entstandenen Forderung. Neben das Kausalgeschäft 
und die Übertragung des Tokens tritt beim Zweiterwerb ein Verfügungsgeschäft 
in Form der Abtretung der im Token repräsentierten Forderung. Verpflichtungs- 
und Verfügungsgeschäft können durch einen Bedingungszusammenhang mitein- 
ander verknüpft werden. Die Abtretung der Forderung sollte vertraglich an die 
Übertragung des Tokens gebunden werden. 


2. Vertragliche Nachbildung der Wertpapierfunktionen 


Im Folgenden wird näher auf die Möglichkeiten der vertraglichen Nachbildung 
der Funktionen des Wertpapiers eingegangen. Dazu gehören die Legitimations- 
und Liberationsfunktion, sowie die Transportfunktion.‘°* 


a) Legitimations- und Liberationsfunktion 


Aufgrund der Legitimationsfunktion des Wertpapiers reicht es aus, die Urkunde 
ohne Prüfung der materiellen Berechtigung vorzulegen, um das verbriefte Recht 
auszuüben.‘ Die Legitimationsfunktion wirkt mithin zugunsten des Inhabers 
der Urkunde, selbst wenn dieser nicht materiell Verfügungsberechtiger ist.“ Da- 
mit einhergehend weist das Wertpapier Liberationsfunktion zugunsten des 
Schuldners auf.°” Diese stellt sicher, dass der Schuldner an den Inhaber der 
Urkunde mit befreiender Wirkung leisten kann. Hierfür muss aufgrund der Li- 
berationsfunktion gerade nicht die materielle Berechtigung des Inhabers über- 
prüft werden.“ 


6 so auch Omlor, in: Omlor/Link: Kryptowährungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap. 6 
Rn. 104. 

6% Vogel, in: BecckOGK BGB, 01.01.2023, $793 Rn. 13. 

67 Vgl. Habersack, in: MünchKomm BGB, 8. Auflage 2020, $793 Rn. 39. 

6% Vogel, in: BecckOGK BGB, 01.01.2023, 8793 Rn. 157. 

6% Schödel, in: NK-BGB, 4. Auflage 2021, $793 Rn. 6. 

@0 Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, $793 Rn. 26. 
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aa) Der Token als Urkunde 


Der Token bzw. dessen Zuordnung im Netzwerk würden in diesem Fall die Funk- 
tion der Urkunde übernehmen. Vertraglich müsste mithin vereinbart werden, 
dass die „Vorlage“ des Tokens und demnach die Inhaberschaft über den Token 
zur Geltendmachung der Forderung berechtigt und dass befreiend an den In- 
haber des Tokens geleistet werden kann. Die Inhaberschaft über den Token 
würde damit zur Legitimation und Liberation dienen. Fraglich ist zunächst, un- 
ter welchen Voraussetzungen man als Inhaber des Tokens gilt. Als Inhaber der 
Urkunde gilt zunächst derjenige, der die tatsächliche Gewalt über die Urkunde 
hat, damit der unmittelbare Besitzer nach $854 Abs. 1 BGB des Papiers.“ Die 
Legitimations- und Liberationsfunktion zielt gerade auf diese Inhaberschaft der 
Urkunde unabhängig von der materiellen Verfügungsberechtigung ab.“ Im Zu- 
sammenhang mit einer Token-Inhaberschaft muss derjenige Nutzer, dem der 
Eintrag im Netzwerk zugeordnet wird, als Inhaber des Tokens angesehen wer- 
den. Denn nur die Zuordnung im Netzwerk ist für den Rechtsverkehr erkenn- 
bar, nicht jedoch die tatsächliche Gewalt über den Token durch den privaten 
Schlüssel. Die Zuordnung ist Anknüpfungspunkt der Liberations- und Legiti- 
mationswirkung. 

Regelungen zur Legitimations- und Liberationsfunktion von Token könnten 
Gegenstand der Ausgabebedingungen sein, die ebenfalls als Allgemeine Ge- 
schäftsbedingungen ausgestaltet werden könnten.‘ Vertraglich muss demnach 
aufgrund der Legitimationsfunktion des Wertpapiers konkret geregelt werden, 
dass derjenige, dem der Token im Netzwerk zugeordnet wird, die im Token ver- 
briefte Forderung gegenüber dem Emittenten geltend machen kann, ohne Prü- 
fung der materiellen Berechtigung. Nur der Inhaber des Tokens kann das abge- 
bildete Forderungsrecht ausüben. Der Token muss anders als bei der Urkunde 
nicht „vorgelegt“ werden, zumal technisch betrachtet de facto keine physische 
Vorlage möglich wäre. Möglich wäre indes die Einsicht in das Wallet des Nutzers. 
Die Vorlage wird durch die für jeden Netzwerkteilnehmer einsehbare Zuordnung 
des Eintrags ersetzt. Einhergehend damit sollte dem Schuldner ein Leistungsver- 
weigerungsrecht zugeschrieben werden, wenn der Token dem jeweiligen Gläu- 
biger im Netzwerk nicht zugewiesen wird. Darüber hinaus sollte zur Einhaltung 
der Liberationsfunktion vereinbart werden, dass an den Inhaber des Tokens mit 
erfüllender Wirkung geleistet werden kann, selbst wenn dieser nicht Gläubiger 


“1 Vogel, in: BeckOGK BGB, 01.01.2023, $793 Rn. 158; Habersack, in: MünchKomm 
BGB, 8. Auflage 2020, $793 Rn. 29. 

2 Vgl. Vogel, in: BeckOGK BGB, 01.01.2023, BGB $793 Rn. 157. 

“3 So auch angedacht im eWpG, in dem der Inhaber eines elektronischen Wertpapiers 
derjenige ist, der als Inhaber im Wertpapierregister eingetragen ist, vgl. §2 Abs. 1 eWpG. Das 
Wertpapierregister entfaltet Publizitätswirkung, vgl. $ 10 eWpG. Zur Legitimations- und Li- 
berationsfunktion vgl. §28 eWpG. 

4 So auch Kaulartz/Matzke, NJW 2018, 3278, 3283; Vgl. MacCabe, Die Abbildung von 
Vermögenswerten durch Anlage-Token, 2019, Rn. 379. 
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der Forderung ist. Eine solche Regelung wäre ebenfalls im Einklang mit AGB- 
rechtlichen Vorschriften.‘ Der Schuldner wird demnach von seiner Leistungs- 
pflicht befreit, wenn er an denjenigen Nutzer leistet, dem der Token im Netzwerk 
zugeordnet wird. 


bb) Zweiterwerb 


Diese Bedingungen sollten auch bei einen etwaigen Zweiterwerb Geltung erlan- 
gen, beispielsweise durch die Ausgestaltung als Allgemeine Ausgabebedingun- 
gen, die für jeden Inhaber des Tokens gelten. Denn die Verpflichtung des Schuld- 
ners der im Token verbrieften Forderung soll gegenüber dem Inhaber der Ur- 
kunde gelten, wozu nicht nur der erste Inhaber zählt, sondern jeder auch zukünf- 
tig berechtigte Token-Inhaber. Dass die Ausgabebedingungen grundsätzlich für 
den jeweiligen Token-Inhaber Geltung entfalten, kann beispielsweise über eine 
aufschiebende oder auflösende Bedingung nach $ 158 BGB geregelt werden. Wird 
ein Rechtsgeschäft unter einer aufschiebenden Bedingung vorgenommen, so tritt 
die von der Bedingung abhängig gemachte Wirkung mit dem Eintritt der Bedin- 
gung ein, vgl. §158 Abs. 1 BGB. Wird ein Rechtsgeschäft unter einer auflösenden 
Bedingung vorgenommen, so endigt mit dem Eintritt der Bedingung die Wirkung 
des Rechtsgeschäfts; mit diesem Zeitpunkt tritt der frühere Rechtszustand wieder 
ein, vgl. §158 Abs. 2 BGB. Die zwischen Ersterwerber und Emittent vereinbarten 
Regelungen könnten unter der auflösenden Bedingung der Übertragung des To- 
kens auf einen neuen Erwerber stehen. Überträgt der Erwerber den Token wirk- 
sam auf einen Dritten, endigt die Wirkung des Rechtsgeschäfts zwischen Emit- 
tenten und Ersterwerber. Zu denken wäre dann an einen konkludenten Vertrags- 
schluss zwischen Zweiterwerber und Emittent zu den Konditionen des Ausga- 
bevertrags, sobald der Token auf den neuen Erwerber wirksam übertragen 
wurde. 

Denkbar wäre ebenfalls eine Vertragsübernahme, bei der alle Rechte und 
Pflichten unter Wahrung der ursprünglichen Vertragsbedingungen vom Zweiter- 
werber des Tokens übernommen würden.“ Die Willenserklärungen der Ver- 
tragsparteien werden durch das Absenden der Transaktion abgegeben. Der Zu- 
gang der Annahme könnte als entbehrlich betrachtet werden oder konkludent 
durch Angabe des öffentlichen Schlüssels als neue Zuordnungsadtesse erfolgen. 
Die Willenserklärung des Emittenten könnte in einer Globalzustimmung zu Ver- 
tragsübernahmen in den Ausgabebedingungen festgehalten werden. Denn für 
den Emittenten wird es im Zweifel nicht von Relevanz sein, wer sein konkreter 
Vertragspartner ist. Die Verpflichtung aus der Forderung soll grundsätzlich für 
alle Token-Inhaber gelten. 


5 So auch Kaulartz/Matzke, NJW 2018, 3278, 3283. 
“Vgl. zur Vertragsübernahme Stürner, in: Jauernig BGB, 18. Auflage 2021, $398 
Rn. 32 ff. 
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b) Transportfunktion 


Durch die Transportfunktion des Wertpapiers geht mit der Übereignung der 
Urkunde auch das in ihr verbriefte Recht über.“ Angewandt auf Token müsste 
dies bedeuten, dass mit der Zuordnungsänderung des Eintrags im Netzwerk auch 
die im Token repräsentierte Forderung übergehen müsste. Mit Übertragung der 
Forderung müsste der neue Gläubiger zudem die Verfügungsbefugnis über den 
Token erhalten. Zunächst sollte demnach geregelt werden, dass die Person des 
Inhabers des Tokens und die des Gläubigers der im Token repräsentierten For- 
derung nicht auseinanderfallen.°® Deshalb sollte mit der Übertragung des To- 
kens durch Zuordnungsänderung innerhalb des Netzwerks gleichzeitig die re- 
präsentierte Forderung mit übergehen. 


aa) Anwendbare Übertragungsordnung 


Beim Ersterwerb gelangt die Forderung erst zur Entstehung, wenn der Token auf 
den Erwerber umgeschrieben wird. Beim Zweiterwerb könnte der Übergang der 
Forderung entweder entsprechend zur Inhaberschuldverschreibung erfolgen, bei 
der die Forderung durch Einigung und Übergabe der Urkunde nach 88 929 ff. 
BGB übergeht. Durch Einigung und Übertragung des Tokens würde nach diesem 
Prinzip auch die Forderung übertragen. Die Forderung kann jedoch ebenfalls 
nach $$ 398 ff. BGB an den neuen Gläubiger abgetreten werden. Grundsätzlich 
erfolgt bei Inhaberschuldverschreibungen durch die Verbriefung des Rechts die 
Übertragung der Forderung durch Übereignung der Urkunde anhand der 
88 929 ff. BGB. Jedoch entspricht es mittlerweile der herrschenden Meinung, dass 
die verbriefte Forderung auch durch Abtretung gem. $398 BGB übergehen kann. 
Für eine wirksame Abtretung ist weder die Übergabe der Urkunde noch ein 
Übergabesurrogat notwendig.” Wird die verbriefte Forderung nach $398 BGB 
wirksam abgetreten, geht das Eigentum an der Urkunde auf den neuen Gläubiger 
gesetzlich entsprechend $952 Abs.2 BGB über, damit Eigentum über die Ur- 
kunde und Gläubigerstellung an der Forderung nicht auseinanderfallen.‘ Die 
Parteien haben mithin Wahlfreiheit, ob sie die Gläubigerstellung durch Übereig- 
nung der Urkunde nach sachenrechtlichen Regelungen der §§929 ff. BGB und 
dadurch mit einhergehendem Gutglaubensschutz übertragen oder ob sie auf die- 
sen Schutz verzichten und die verbriefte Forderung über die Abtretungsregelun- 
gen der §§398 ff. BGB übergeht.” 


7 Vogel, in: BeckOGK BGB, 01.01.2023, 8793 Rn. 13.3. 

“8 Vgl. MacCabe, Die Abbildung von Vermögenswerten durch Anlage-Token, 2019, 
Rn. 379. 

® BGH NZG 2013, 903, Rn. 17f. 

6 BGH NZG 2013, 903, Rn. 21; Habersack, in: MünchKomm BGB, 8. Auflage 2020, 
$793 Rn. 37. 

6! BGH NZG 2013, 903, Rn. 17; Habersack, in: MünchKomm BGB, 8. Auflage 2020, 
8793 Rn. 37; Vogel, in: BeckOGK BGB, 01.01.2023, 8793 Rn. 155. 
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Übernimmt man diese rechtlichen Wertungen, müsste der Token-Erwerb so 
ausgestaltet werden, dass die Forderung mit der Transaktion des Tokens im Netz- 
werk übertragen werden kann. Da das Wertpapierrecht ebenfalls eine Zession der 
Forderung unabhängig von der Übereignung der Urkunde vorsieht, könnte es 
zudem möglich sein, dass die im Token verbriefte Forderung ohne die Übertra- 
gung des Tokens im Netzwerk abgetreten werden kann, der Gläubiger jedoch 
durch eine wirksame Abtretung die Verfügungsberechtigung am Token erhält. Er 
würde danach einen Anspruch auf Übertragung des Tokens erhalten. Für den 
Übergang der Forderung durch Zuordnungsänderung des Tokens ist jedoch bis- 
lang keine rechtliche Regelung vorgesehen. Die §§929 ff. BGB sind nicht auf die 
Transaktion von Token anwendbar. Selbst wenn man die 88929 ff. BGB analog 
anwenden würde, könnte die im Token enthaltene Forderung nicht über die 
sachenrechtlichen Regelungen übertragen werden. Die Übertragung der Forde- 
rung durch Übereignung der Urkunde nach $$ 929 ff. BGB ist eine Besonderheit 
der Inhaberschuldverschreibung und entfaltet keine Geltung für etwaige For- 
derungen. Die hier getroffenen Ausführungen beziehen sich jedoch gerade auf 
Token, die nicht als Inhaberschuldverschreibungen begeben werden können. 
Eine Anwendung der Übertragungsvorschriften aus dem eWpG ist mangels Re- 
gistereintrag ebenfalls nicht möglich. 

Geht man davon aus, dass de lege lata die faktische Übertragung des Tokens 
durch Zuordnungsänderung keine Verfügungswirkung über ein Recht entfaltet 
und dieser ebenfalls keine Inhaberschuldverschreibung darstellt, kann die im To- 
ken abgebildete Forderung nicht über die sachenrechtlichen Regelungen über- 
tragen werden. Für die Übertragung der Forderung muss die Abtretung nach 
$398 BGB als Verfügungsgeschäft dienen. Die Übertragung eines Rechts ist näm- 
lich nur durch eine Verfügung als Rechtsgeschäft möglich.” 


bb) Rechtsgeschäftliche Verknüpfung von Token und Forderung 


Jedoch können Token und Forderung zumindest rechtsgeschäftlich miteinander 
verknüpft werden, sodass wie bei der Übereignung von urkundlich verbrieften 
Wertpapieren die Zuordnungsänderung des Tokens automatisch zur Abtretung 
der Forderung führt. 

Die Abtretung erfordert grundsätzlich einen Abtretungsvertrag, vgl. $398 
BGB. Vorliegend könnte beispielsweise ein konkludenter Abtretungsvertrag 
durch die Zuordnungsänderung des Tokens angenommen werden. Dies ist 
grundsätzlich ohne weiteres möglich, da der Abtretungsvertrag keinen Former- 
fordernissen unterliegt und auch konkludenter Bestandteil des Kausalgeschäfts 
sein kann.‘ Zwar gilt auch für Verfügungen über Forderungen das Trennungs- 
und Abstraktionsprinzip, sodass die wirksame Übertragung von Forderungen 


6% Vgl. Bayreuther, in: MünchKomm BGB, 9. Auflage 2021, §185 Rn. 3. 
653 Lieder, in: BeckOGK BGB, 01.09.2022, 8398 Rn.46; Kieninger, in: MünchKomm 
BGB, 9. Auflage 2022, $398 Rn. 14. 
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grundsätzlich nicht abhängig von der Wirksamkeit des zugrundeliegenden Kau- 
salgeschäfts ist.“ In der Praxis fallen die Abtretung als Verfügungsgeschäft und 
das Kausalgeschäft jedoch oftmals zusammen, da die Abtretung anders als die 
Übereignung von Eigentum keinen weiteren Akt als die Einigung der Parteien 
fordert. Die Ausgabebedingungen könnten deshalb grundsätzlich vorsehen, 
dass sich die Parteien mit Kauf und Übertragung des Tokens ebenfalls auf die 
Forderungsabtretung einigen. Grundsätzlich kann die Abtretung bzw. der Ab- 
tretungsvertrag auch Teil Allgemeiner Geschäftsbedingungen,°” in diesem Fall 
der Allgemeinen Ausgabebedingungen sein. 

Die Erfüllung des Verpflichtungsgeschäfts zwischen Ersterwerber und Zweit- 
erwerber als Kausalgeschäft für die Verpflichtung zur Abtretung der Forderung 
und der Übertragung des Tokens kann darüber hinaus unter die Bedingung einer 
erfolgreichen Token-Transaktion gestellt werden, $158 Abs. 1 BGB. Da der 
Zweiterwerb ebenfalls ein Verfügungsgeschäft in Form einer Abtretung der im 
Token repräsentierten Forderung erfordert, sollte die Wirksamkeit der Abtre- 
tung der Forderung unter die aufschiebende Bedingung der erfolgreichen Trans- 
aktion des Tokens und der Zuordnungsänderung im Netzwerk nach $8$ 398, 158 
Abs. 1 BGB gestellt werden. Die Verfügung ist grundsätzlich ein bedingungs- 
freundliches Geschäft.“ Denkbar wäre ebenfalls eine Formvorschrift nach § 125 
BGB, welche die Zuordnungsänderung im Netzwerk zur vereinbarten Form der 
Abtretung erklärt. Liegt keine Zuordnungsänderung vor, ist die Abtretung nach 
§ 125 S.2 BGB nichtig.°* Ein ähnlicher Effekt könnte mit einer Verfügungsun- 
terlassungspflicht nach $ 137 S.2 BGB oder einem Abtretungsausschluss nach 
8399 BGB bei fehlender Zuordnungsänderung erreicht werden. Einigen sich die 
Parteien auf eine schuldrechtliche Unterlassungspflicht nach $ 137 S. 2 BGB, ent- 
faltet diese jedoch lediglich schuldrechtliche Wirkung inter partes und lässt das 
Verfügungsgeschäft und damit die wirksame Abtretung unberührt, vgl. $ 137 S. 1 
BGB. Der Verstoß gegen eine solche Pflicht löst lediglich Unterlassungs- und 
Schadensersatzansprüche aus und ist dinglich unwirksam.” 

Alternativ kann nach $399 BGB ebenfalls ein dinglich wirkender Abtretungs- 
ausschluss oder eine Beschränkung der Forderungsabtretung zwischen Gläubi- 
ger und Schuldner vereinbart werden.‘ Einigen sich die Parteien auf die Be- 
schränkung der Forderungsabtretung abhängig von einer wirksamen Zu- 
ordnungsänderung des Tokens, ist die Wirksamkeit der Abtretung der im Token 
verbrieften Forderung abhängig von der erfolgreichen Zuordnungsänderung im 


654 Kieninger, in: MünchKomm BGB, 9. Auflage 2022, $398 Rn. 23. 

655 Kieninger, in: MünchKomm BGB, 9. Auflage 2022, $398 Rn. 24. 

656 Lieder, in: BeckOGK BGB, 01.09.2022, §398 Rn. 50. 

657 Westermann, in: MünchKomm BGB, 9. Auflage 2021, 8158 Rn. 26. 

68 Ähnlich im Zusammenhang mit einer Blockchain-Form Omlor, in: Omlor/Link, Kryp- 
towährungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap. 6 Rn. 85. 

69 Armbrüster, in: MünchKomm BGB, 9. Auflage 2021, §137 Rn. 1. 

6% Martens, in: Erman, BGB, 16. Auflage 2020, $399 Rn. 1. 
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Netzwerk. Ob nun eine solche verfügungshemmende Abtretungsbeschränkung 
nach $399 Alt.2 BGB vorliegt oder eine lediglich schuldrechtlich wirkende Ver- 
fügungsunterlassungspflicht nach $137 S.2 BGB, muss anhand des konkreten 
Parteiwillens und damit durch Auslegung anhand der §§ 133, 157 BGB ermittelt 
werden.“ 

Neben der Verknüpfung von Token und Forderung könnten ebenfalls Ver- 
pflichtungs- und Verfügungsgeschäft unter einen Bedingungszusammenhang ge- 
stellt werden.‘” Die Abtretung der im Token verbrieften Forderung wird unter 
die Bedingung der Wirksamkeit des schuldrechtlichen Kausalgeschäfts gestellt. 
In dieser Konstellation wären Kausalgeschäft, Abtretung und Token-Transak- 
tion rechtsgeschäftlich miteinander verbunden, da die Wirksamkeit der Abtre- 
tung ebenfalls unter der Bedingung der erfolgreichen Zuordnungsänderung 
steht. 


3. Fazit 


Grundsätzlich lassen sich rechtsgeschäftliche Regelungen treffen, welche die 
Wertpapierfunktionen zumindest ansatzweise nachbilden können. Die Inhaber- 
schaft über den Token, demnach die Zuordnung des Eintrags im Netzwerk, 
würde den Anknüpfungspunkt für Legitimations- und Liberationsfunktion dar- 
stellen. Vertraglich müsste vereinbart werden, dass die „Vorlage“ des Tokens und 
demnach die Inhaberschaft über den Token zur Geltendmachung der Forderung 
berechtigt und dass befreiend an den Inhaber des Tokens geleistet werden kann. 
Die Transportfunktion kann erreicht werden, indem mit der Zuordnungsände- 
rung des Eintrags in der Blockchain auch die im Token repräsentierte Forderung 
übergeht. Mit Übertragung der Forderung müsste der neue Gläubiger zudem die 
Verfügungsbefugnis über den Token erhalten. Deshalb sollte rechtsgeschäftlich 
festgehalten werden, dass mit der Übertragung des Tokens durch Zuordnungs- 
änderung innerhalb des Netzwerks auch immer die repräsentierte Forderung mit 
abgetreten wird und die Abtretung der Forderung nur mit Zuordnungsänderung 
des Tokens wirksam wird. 


B. Abbildung von Sacheigentum 


Neben der Abbildung von Forderungen können Token mit Wertpapierfunktion 
auch das Eigentum an physisch existierenden körperlichen Gegenständen und 
damit an Sachen nach $90 BGB abbilden. Bildet ein Token das Sacheigentum an 
solchen physischen Wertgegenständen ab, kann er von vornherein kein Schuld- 
schein iSv 8952 BGB darstellen. Denn dieser wird lediglich über eine Verbindlich- 


66! Vgl. Lieder, in: BeckOGK BGB, 01.09.2022, 8399 Rn. 94. 

6% Zum Bedingungszusammenhang Martens, in: Erman, BGB, 16. Auflage 2020, 8398 
Rn. 20; Rohe, in: BeckOK BGB, 65. Ed. 01.02.2023, 8398 Rn. 52; Lieder, in: BeckOGK BGB, 
01.09.2022, 8398 Rn. 84. 
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keit ausgestellt und damit nur über Forderungen. Andere Rechte können nicht 
verbrieft werden.°® Gleiches gilt für Inhaberschuldverschreibungen nach $793 
BGB, da in diesem Fall lediglich die Verbriefung von Leistungsversprechen vor- 
gesehen ist.°* Im Zusammenhang mit Token, die Sacheigentum abbilden, ist 
jedoch ebenfalls die zumindest vertragliche Nachbildung der Wertpapierfunkti- 
onen denkbar, da sie im Rechtsverkehr ebenfalls wie ein Wertpapier behandelt 
werden. Mit der Zuordnungsänderung des Tokens soll auch das Eigentum am 
abgebildeten körperlichen Gegenstand mit übergehen. Zudem soll der Token als 
Legitimation für die Eigentümerstellung dienen. 

Bevor auf die konkrete Nachbildung der Wertpapierfunktionen eingegangen 
wird, sind die Besonderheiten der Eigentumsübertragung bei Abbildung von 
Sacheigentum durch einen Token zu beachten. Die nachfolgenden Ausführungen 
begrenzen sich auf bewegliche Sachen und damit auf Regelungen des Mobiliar- 
sachenrechts. 


I. Übertragungstatbestand 


Grundsätzlich ist von der Annahme auszugehen, dass das Eigentum nicht durch 
Einigung und Übergabe nach $929 BGB übertragen werden soll, sondern dass 
die Sache hinterlegt wird und das Eigentum somit entweder durch Besitzkonsti- 
tut nach $930 BGB oder durch Abtretung des Herausgabeanspruchs nach $931 
BGB übergeht.“ Denn nur ohne das Erfordernis einer physischen Übergabe 
kann die Eigentumsübertragung digital durch Zuordnungsänderung des Tokens 
ermöglicht werden. 


1. Besitzkonstitut nach $ 930 BGB 


Der Emittent des Tokens müsste bei Ausgabe Eigentümer der durch den Token 
abgebildeten Sache sein. Befindet sich die Sache darüber hinaus in dessen un- 
mittelbaren Besitz, könnte der Ersterwerb des Tokens und die damit einherge- 
hende Eigentumsübertragung demnach durch Besitzkonstitut nach $930 BGB 
erfolgen. Nach $930 BGB kann die Übergabe der Sache dadurch ersetzt werden, 
dass zwischen Eigentümer und dem Erwerber ein Rechtsverhältnis vereinbart 
wird, durch welches der Erwerber den mittelbaren Besitz erlangt. Die Übergabe 
wird durch die Begründung eines Besitzmittlungsverhältnisses iSd $868 BGB 
ersetzt.‘ Gem. $868 BGB ist derjenige mittelbarer Besitzer, der den unmittel- 
baren Besitzer der Sache durch Nießbrauch, Pfand, Pacht, Miete oder ähnlichen 
Verhältnissen auf Zeit zum Besitz berechtigt oder verpflichtet. Bei der Übereig- 
nung einer mit einem Token verknüpften Sache könnte das Besitzmittlungsver- 


66 Schermaier, in BeckOGK BGB, 01.12.2022, 8952 Rn. 8. 

6% Vgl. Habersack, in: MünchKomm BGB, 8. Auflage 2020, $793 Rn. 7f. 

665 Hierzu ebenfalls Richter, NJW 2022, 3469, 3473 f. 

666 Oechsler, in: MünchKomm BGB, 9. Auflage 2023, $931 Rn. 1; Schulte-Nölke, in: HK- 
BGB, 11. Auflage 2021, 8930 Rn. 1. 
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hältnis und damit das Besitzkonstitut beispielsweise in einem Verwahrungsver- 
trag nach $688 BGB bestehen.‘ Der Emittent verwahrt die Sache nach $ 688 
BGB für den Erwerber. 


2. Besitzmittlungsverhältnis nach $ 931 BGB 


Sollte der Emittent jedoch selbst nicht unmittelbarer, sondern mittelbarer Besit- 
zer der Sache sein, könnte das Eigentum an der Sache nach $931 BGB überge- 
hen.“ Nach $931 BGB kann die Übergabe durch die Abtretung des Herausga- 
beanspruchs des Eigentümers an den Erwerber ersetzt werden. Steht der Emittent 
in einem Besitzmittlungsverhältnis nach $868 BGB mit einem Dritten und lässt 
die Sache von diesem beispielsweise nach $688 BGB verwahren, könnte die Über- 
eignung des Eigentums an den Erwerber nach $931 BGB erfolgen. Die Übereig- 
nung nach $931 BGB würde zudem beim Erwerb auf dem Sekundärmarkt ein- 
schlägig sein, denn in diesem Fall wird der Eigentümer, der nicht Emittent ist, 
regelmäßig lediglich mittelbarer Besitzer sein. 


II. Vertragliche Ausgestaltung als Wertpapier 
1. Legitimations- und Liberationsfunktion 


Um die Legitimationsfunktion eines Wertpapiers zu erfüllen, muss die Vorlage 
des Tokens dazu führen, dass der Token-Inhaber das verbriefte Recht und damit 
die Rechte aus dem Eigentum ausüben kann, ohne Prüfung der materiellen Be- 
rechtigung und damit ebenfalls ohne zwingend Eigentümer sein zu müssen. Die 
Legitimationsfunktion könnte durch eine vertragliche Vereinbarung im Besitz- 
mittlungsverhältnis erreicht werden, zumindest könnte die Herausgabe der Sache 
an die Vorlage des dazugehörigen Tokens geknüpft werden. In diesem Zusam- 
menhang steht dem Verwahrer ebenfalls ein Leistungsverweigerungsrecht zu, 
sollte der Anspruchssteller nicht Inhaber des Tokens sein. Die Liberationsfunk- 
tion kann erreicht werden, indem vereinbart wird, dass der Inhaber des Tokens 
als Eigentümer gilt, an den mit Erfüllungswirkung geleistet werden kann. Der 
Token als zugeordneter Eintrag im Netzwerk übernimmt auch bei der Abbildung 
von Sacheigentum die Funktion der Urkunde und bildet den Anknüpfungspunkt 
für Legitimations- und Liberationsfunktion. Hierzu gelten die in Bezug auf die 
Abbildung von Forderungen getätigten Ausführungen.‘” 


667 Vgl. Henssler, in: MünchKomm BGB, 9. Auflage 2023, 8688 Rn. 18. 

668 Vgl. Oechsler, in: MünchKomm BGB, 9. Auflage 2023, 8931 Rn. 10. 

6% Ausführlich zur vertraglichen Nachbildung von Wertpapierfunktionen in Bezug auf 
Token, die Forderungen abbilden siehe S. 276 ff. 
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2. Transportfunktion 


Zur Erreichung der Transportfunktion eines Wertpapiers müsste mit Zu- 
ordnungsänderung des Tokens das Eigentum an der abgebildeten Sache mit 
übergehen. Im Umkehrschluss dürfte auch nur mit erfolgreicher Zuordnungsän- 
derung des Tokens im Netzwerk der Eigentumsübergang an der Sache erfolgen 
können. Fraglich ist, wie Übereignung des Eigentums und Zuordnungsänderung 
des Tokens miteinander verknüpft werden können und welche Konstellationen in 
Frage kommen. 


a) Regelungsmöglichkeiten zwischen Eigentümer und Eigentumserwerber 


Eine Eigentumsübereignung nach $930 BGB und $931 BGB erfordert eine Ei- 
nigung iSd $929 BGB der Parteien über den Übergang des Eigentums.” In der 
Absendung der Token-Transaktion an den Empfänger könnte beispielsweise eine 
konkludente Einigung über den Eigentumsübergang der Sache und zum anderen 
eine Einigung nach $398 BGB zur Abtretung des Herausgabeanspruchs gesehen 
werden.‘ Die Vereinbarung eines Besitzmittlungsverhältnisses könnte ebenfalls 
konkludent mit Transaktion des Tokens erfolgen.°” Verbleibt die Sache im Besitz 
des Veräußerers zur Verwahrung, kann hierin bereits die konkludente Vereinba- 
rung gesehen werden.‘ Vertraglich sollte neben Einigung des Eigentumsüber- 
gangs und Abtretung des Herausgabeanspruchs bzw. Vereinbarung eines Besitz- 
mittlungsverhältnisses die erfolgreiche Zuordnungsänderung im Netzwerk als 
Voraussetzungen der Eigentumsübertragung nach $930 BGB bzw. $931 BGB 
vereinbart werden. Dingliche Einigung und Abtretung des Herausgabeanspruchs 
bzw. Wirksamkeit des Besitzmittlungsverhältnisses können rechtsgeschäftlich 
unter die aufschiebende Bedingung nach $158 Abs. 1 BGB“ der erfolgreichen 
Bestätigung der Transaktion des Tokens gestellt werden.” Darüber hinaus 
könnte ebenfalls ein Bedingungszusammenhang zwischen Verpflichtungs- und 
Verfügungsgeschäft vereinbart werden, sodass mit Unwirksamkeit des Verpflich- 
tungsgeschäfts auch das Verfügungsgeschäft unwirksam wird. Die Wirksamkeit 
der Eigentumsübertragung wird unter die aufschiebende Bedingung der Wirk- 
samkeit des schuldrechtlichen Kausalgeschäfts gestellt. In dieser Konstellation 
wären Kausalgeschäft, Verfügungsgeschäft und Token-Transaktion rechtsge- 
schäftlich miteinander verbunden. Dies könnte wiederum über ein nach $125 
BGB vereinbartes Formerfordernis erreicht werden, welches die Zuordnungsän- 
derung im Netzwerk vorsieht. 


°% Schulte-Nölke, in: HK-BGB, 11. Auflage 2021, §930 Rn. 3, $931 Rn.2. 

I So auch Saive, K&R 2018, 615, 617. 

62 Vgl. Fritzsche, in: BeckOK BGB, 65. Ed. 01.02.2023, 8868 Rn. 15. 

3 Vgl. Oechsler, in: MünchKomm BGB, 9. Auflage 2023, 8930 Rn. 16. 

6? Einigung und Abtretung iSd $931 BGB können grundsätzlich aufschiebend bedingt 
werden, vgl. Klinck, in: BeckOGK BGB, 01.09.2022, 8931 Rn. 11, 25. 

5 Maute, in: Maume/Maute, Handbuch Kryptowerte, 2020, §6 Rn. 211. 
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b) Rechtsgeschäftliche Beschränkung der Eigentumsübertragung 


Durch die genannten Regelungen wird der Sacheigentümer jedoch grundsätzlich 
nicht daran gehindert, das Eigentum ohne Transaktion des Tokens an einen Drit- 
ten zu übereignen. Fraglich ist indes, ob und inwieweit vertragliche Regelungen 
eine Eigentumsübertragung außerhalb des Netzwerks und unabhängig von der 
Zuordnungsänderung des Tokens unterbinden können. Problematisch ist hierbei 
die Regelung des $ 137 BGB, die besagt, dass die Befugnis zur Verfügung über ein 
veräußerliches Recht nicht durch Rechtsgeschäft ausgeschlossen oder be- 
schränkt werden kann. Demnach hätte eine rechtsgeschäftliche Verfügungsbe- 
schränkung keine Auswirkung auf die Wirksamkeit der Verfügung und damit der 
Eigentumsübertragung, sondern lediglich schuldrechtliche Konsequenzen, bei- 
spielsweise in Form von Schadensersatzansprüchen. Eine Ausnahme wie für die 
Abtretung in $399 BGB ist für die Eigentumsübertragung nicht vorgesehen. 


aa) Auflösende Bedingung 


Jedoch kann das Verfügungsgeschäft unter eine auflösende Bedingung nach $ 158 
Abs. 2 BGB gestellt werden. Nach $ 158 Abs. 2 BGB tritt der frühere Rechtszu- 
stand wieder ein, sobald die auflösende Bedingung des Verfügungsgeschäfts ein- 
tritt.” Auflösende Bedingung des Verfügungsgeschäfts könnte die Übertragung 
des Eigentums unter nicht bestätigter oder nicht vorgenommener Transaktion 
des Tokens sein. Verfügt der Eigentümer über das im Token abgebildete Eigen- 
tum ohne erfolgreiche Zuordnungsänderung im Netzwerk, wird das Rechtsge- 
schäft zwischen ihm und dem vorigen Eigentümer aufgelöst. Wird das Rechts- 
geschäft aufgelöst, fällt das Eigentum automatisch mit Bedingungseintrittan den 
vorigen Eigentümer zurück. Das Verfügungsgeschäft mit dem neuen Erwerber ist 
damit ebenfalls unwirksam, da der Verfügende mangels Eigentümerschaft nicht 
über die Sache verfügen durfte. Zwar ist das auflösend bedingte Rechtsgeschäft 
wirksam, jedoch wird mit Eintritt der Bedingung der Zustand vor Geschäftsvor- 
nahme wiederhergestellt.°” Beispielsweise könnte vereinbart werden, dass der 
Emittent das Eigentum an den Ersterwerber unter der auflösenden Bedingung 
überträgt, dass der Erwerber seinerseits nur das Eigentum übertragen kann, 
wenn eine Zuordnungsänderung des Tokens im Netzwerk auf den neuen Erwer- 
ber stattfindet. Diese Konstellation findet sich beispielsweise beim Sicherungsei- 
gentum, bei welchem das Eigentum mit Bedingungseintritt an den Sicherungs- 
geber rückübertragen wird.‘” 

Gegen solche Bedingungsabreden wird indes ausgeführt, dass sie eine Verfü- 
gung mittelbar unwirksam machen und damit dem Zweck von $137 Abs. 1 BGB 


76 Rövekamp, in: BeckOK BGB, 65. Ed. 01.02.2023, 8158 Rn. 33. 

7 Mansel, in: Jauernig BGB, 18. Auflage 2021, 8158 Rn. 8. 

® Vgl. Ganter, in: Schimanky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch, 5. Auflage 2017, 
895 Rn. 39. 


$9 Token mit Wertpapierfunktion 289 


widersprechen.°” Nach anderer Ansicht ist es grundsätzlich wirksam, eine Ver- 
fügung unter eine auflösende Bedingung der Weiterverfügung zu stellen und auch 
nach § 137 S.1 BGB zulässig.‘ Eine solche stelle keine Grenze der Verfügungs- 
macht dar, sondern beeinträchtige lediglich die Verkehrsfähigkeit.°' Wenn eine 
Verfügung unter die auflösende Bedingung der grundsätzlichen Weiterverfügung 
gestellt werden kann, dann sollte es nach argumentum a maiore ad minus auch für 
die auflösende Bedingung einer Weiterverfügung bei nicht getätigter Zu- 
ordnungsänderung gelten. 


bb) Schuldrechtliche Verknüpfung im Besitzmittlungsverhältnis 


Fraglich ist indes, ob eine solche auflösende Bedingung auch beim Zweiterwerb 
sinnvoll ist, da in diesem Fall das Eigentum auf den Ersterwerber zurückfällt, der 
im Zweifel kein Interesse mehr an Token und Sache hat. In diesem Fall wäre es 
grundsätzlich sachdienlicher, eine vertragliche Vereinbarung im Besitzmittlungs- 
verhältnis zwischen Emittent und Erwerber bzw. zwischen Erwerber und Ver- 
wahrer als Drittpartei zu treffen. Das Besitzmittlungsverhältnis, beispielsweise in 
Form eines Verwahrungsvertrags, müsste jedoch bei Übertragung von Token 
und Eigentum vom neuen Erwerber übernommen werden. Denn die getroffenen 
schuldrechtlichen Vereinbarungen zur Sicherung der Verbindung zwischen To- 
ken und Sache gelten nur inter partes. Die Vertragsübernahme bedarf korre- 
spondierender Willenserklärungen der Vertragsparteien, die grundsätzlich kon- 
kludent mit Übertragung von Token und Eigentum angenommen werden kön- 
nen. Vertraglich könnte indes vereinbart werden, dass der Eigentümer lediglich 
Herausgabe der verwahrten Sache verlangen kann, wenn der dazugehörige To- 
ken bzw. dessen Zuordnung vorgewiesen wird und dem Eigentümer zugeordnet 
ist. Damit der Eigentümer der Sache über das Eigentum nicht ohne Übertragung 
des Tokens verfügen kann bzw. den Token nicht ohne Eigentumsübertragung der 
abgebildeten Sache übertragen kann, sollte darüber hinaus vereinbart werden, 
dass der Token mit Herausgabe der Sache aus dem Transaktionsverkehr gezogen 
wird.” Zwar können Token nicht aus einem Blockchain-Netzwerk gelöscht wer- 
den, jedoch können sie aus dem Transaktions-Verkehr genommen werden, indem 
sie entweder an eine Adresse gesendet werden, zu welcher mangels Gewalt über 
den privaten Schlüssel kein Zugang mehr besteht. Darüber hinaus könnte über 
eine „Burn“-Funktion des Netzwerk-Protokolls dieser unbrauchbar gemacht 
werden.“ 


© Mansel, in: Jauernig BGB, 18. Auflage 2021, $137 Rn.2. 

60 So Armbrüster, in: MünchKomm BGB, 9. Auflage 2021, $137 Rn. 15; Muthorst, in: 
BeckOGK BGB, 01.01.2023, § 137 Rn. 52; Wendtland, in: BeckOK BGB 65. Ed. 01.02.2023, 
8137 Rn. 8; Kohler, in: Staudinger BGB, 2021, $137 Rn. 31. 

1 So Muthorst, in: BeckOGK BGB, 01.01.2023, $137 Rn. 52. 

6% Ähnlich MacCabe, Die Abbildung von Vermögenswerten durch Anlage-Token, 2019, 
Rn. 236 ff. 

63 Vgl. Bitcoin Suisse, Token-Burning-Mechanismen, 19.11.2019. 
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cc) Abtretungsverbot nach $ 399 Alt.2 BGB 


Effektivste Verknüpfung der Zuordnungsänderung des Tokens mit der Eigen- 
tumsübertragung stellt die Vereinbarung einer Abtretungsbeschränkung nach 
8399 Alt. 2 BGB dar, zumindest dann, wenn das Eigentum über $931 BGB über- 
tragen wird. Anforderung an die Eigentumsübertragung nach $931 BGB ist 
ebenfalls die Abtretung des Herausgabeanspruchs. Im Gegensatz zur Übereig- 
nung von Sacheigentum kann die Abtretung nach § 399 Alt. 2 BGB ausgeschlos- 
sen bzw. beschränkt werden. Es könnte demnach vereinbart werden, dass die 
Abtretung ausgeschlossen ist, wenn keine Zuordnungsänderung des Tokens er- 
folgte. Eine Abtretung ohne Zuordnungsänderung des Tokens wäre dann nach 
$399 Alt.2 BGB unwirksam. Ist die Abtretung des Herausgabeanspruchs un- 
wirksam, sind die Voraussetzungen des $931 BGB nicht erfüllt und das Eigentum 
wird nicht übertragen. Damit könnte die Übereignung der repräsentierten Sache 
nach 88 929, 931 BGB abhängig von der erfolgreichen Zuordnungsänderung des 
Tokens gemacht werden.‘ 

Da das Eigentum an der Sache weiterhin übereignet werden kann, beispiels- 
weise nach $929 BGB, soll dies grundsätzlich keinen Verstoß gegen $137 S. 1 
BGB darstellen. Etwas anderes könnte demnach lediglich gelten, wenn der 
Eigentümer abschließend über $931 BGB das Eigentum übertragen könnte. 
Kann der Eigentümer nicht über $931 BGB verfügen, bliebe ihm jedoch weiter- 
hin die Möglichkeit der Aufkündigung des Besitzmittlungsverhältnisses unter 
Herausgabe der Sache. Diese könnte dann nach $929 BGB durch Einigung und 
Übergabe übereignet werden. Ist jedoch die Herausgabe der Sache durch ver- 
tragliche Regelungen im Besitzmittlungsverhältnis ebenfalls nur unter bestimm- 
ten Voraussetzungen möglich, beispielsweise unter „Burning“ des verknüpften 
Tokens, könnte der Eigentümer ebenfalls nicht über $929 BGB verfügen, zumin- 
dest wenn die vertraglichen Voraussetzungen nicht erfüllt werden können. Je- 
doch wird eine Verfügung über den $930 BGB durch Vereinbarung eines Besitz- 
mittlungsverhältnisses im Zweifel immer offenstehen. Denn die Übertragung des 
Eigentums nach $930 BGB ist ebenfalls möglich, wenn der Eigentümer seiner- 
seits lediglich mittelbaren Besitz über die Sache innehat.‘* 


3. Fazit 


Auch im Zusammenhang mit der Abbildung von Mobiliareigentum lassen sich 
rechtsgeschäftliche Regelungen treffen, welche die Wertpapierfunktionen zumin- 
dest ansatzweise nachbilden können. Die Inhaberschaft über den Token, dem- 
nach die Zuordnung des Eintrags im Netzwerk, dient zur Legitimation und Li- 


4 So auch Saive, K&R 2018, 615, 617. 

65 Klinck, in: BeckOGK BGB, 01.01.2023, 8931 Rn. 28. 

66 Vgl. Klinck, in: BeckOGK BGB, 01.01.2023, 8930 Rn. 20; Oechsler, in: MünchKomm 
BGB, 9. Auflage 2023, $930 Rn. 8. 
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beration. Die Transportfunktion kann nicht gänzlich erreicht werden, jedoch gibt 
es verschiedene rechtsgeschäftliche Gestaltungsmöglichkeiten, welche Eigen- 
tumsübertragung und Zuordnungsänderung des Tokens miteinander verbinden 
können. 


$ 10 Zusammenfassung des dritten Teils 


Im Anschluss an die Einordnung von Token als eigene Gattung des Rechtsver- 
kehrs bietet der dritte Teil einen Überblick über die rechtliche Behandlung des 
Tokens anhand seiner möglichen inidividuellen Hauptfunktionen. Im Fokus ste- 
hen die Zahlungsfunktion und die Wertpapierfunktion. Für die rechtliche Ein- 
ordnung von Token mit Zahlungsfunktion wird unterschieden zwischen privat 
emittierten Token mit Zahlungsfunktion und digitalem Zentralbankgeld. Für 
erstere wird zunächst eine währungs- und geldrechtliche Einordnung mit Fokus 
auf die Qualifikation als Geld im Rechtssinne vorgenommen. Für diese Zwecke 
wird unterschieden zwischen Token mit zentraler Ausgabestelle und solchen 
ohne zentralen Emittenten. Für beide Ausprägunsgformen gilt, dass sie weder 
Währung im rechtlichen Sinne darstellen können und sich mangels physischer 
Gegenständlichkeit und fehlender Anerkennung als gesetzliches Zahlungsmittel 
auch nicht als Bargeld und damit als Geld im konkreten Sinne qualifizieren. Die 
Qualifikation als Geld im Rechtssinne behauptet sich jedoch nicht nur anhand 
der Eigenschaft als gesetzliches Zahlungsmittel. Auch Buchgeld stellt Geld im 
Rechtssinne dar. Eine Qualifikation als Buchgeld scheidet zumindest bei token- 
basierten Zahlungsmitteln ohne zentralen Emittenten aus, da keine Instanz für 
die Forderungsgeltendmachung besteht. Etwas anderes gilt beim Bestehen einer 
zentralen Ausgabestelle. In diesem Fall kann der Token grundsätzlich als Buch- 
geld und damit als Geld im Rechtssinne ausgestaltet werden. Dies gilt ebenfalls 
für die Einordnung als elektronisches Geld. Eine Einordung des Tokens mit 
Zahlungsfunktion als Geld im Rechtssinne ist je nach konkreter Ausgestaltung 
grundsätzlich möglich. In Konsequenz könnten die speziellen geldprivatrechtli- 
chen Regelungen Anwendung finden und Geldschulden mit Token beglichen 
werden. 

Im Zusammenhang mit der rechtlichen Einordnung von Token mit Zahlungs- 
funktion muss neben den privat emittierten Zahlungsmitteln ebenfalls die mög- 
liche Ausgabe von digitalem Zentralbankgeld in Form von Token berücksichtigt 
werden. Die Zulässigkeit der Einführung eines digitalen Euros im Euroraum 
ergibt sich derweil aus dem europäischen Primärrecht. Das europäische Sekun- 
därrecht hingegen würde einer gesetzlichen Anpassung bedürfen. Die einschlä- 
gige Rechtsgrundlage ist davon abhängig, ob der digitale Euro als gesetzliches 
Zahlungsmittel ausgegeben werden soll. Wie auch bei privat emittierten Token 
mit Zahlungsfunktion wird eine geldrechtliche Einordnung vorgenommen. Da 
ein digitaler Euro analog zum Bargeld ausgegeben werden soll, sollte dieser eben- 
falls dem konkreten Geldbegriff genügen. Als hoheitliche Währungsform und als 
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gesetzliches Zahlungsmittel ist zumindest eine Anerkennung als Geld im Rechts- 
sinne über den abstrakten Gelrbegriff gegeben. Eine Einordnung als Geld im 
Rechtssinne könnte derweil ebenfalls über die Qualifikation als Buchgeld erfol- 
gen, sollte der digitale Euro als Forderung gegen die Zentralbank ausgestaltet 
sein. Dies gilt ebenfalls im Zusammenhang mit elektronischem Geld. 

Im internationalen Vergleich mit der Schweiz ist im Zusammenhang mit der 
möglichen Einführung eines digitalen Frankens festzuhalten, dass diese nach 
geld- und währungsrechtlichen Aspekten möglich erscheint. Sollte ein digitaler 
Franken jedoch analog zum Bargeld als gesetzliches Zahlungsmittel an jeder- 
mann ausgegeben werden, wären in jedem Fall gesetzliche Anpassungen not- 
wendig. Hinsichtlich des privatrechtlichen Rechtrahmens in Bezug auf Entste- 
hung und Übertragung von CBDC könnte mit den Regelungen zu Registerwert- 
rechten ein anwendbarer und zugänglicher Rechtsrahmen für die Behandlung 
von CBDC bestehen. In Hinblick auf die Anweisungen aus der Durchführungs- 
verordnung in Bezug auf die Regulierung digitaler Vermögenswerte ist auch im 
US-amerikanischen Raum mit einer Intensivierung der Erforschung und Ent- 
wicklung eines digitalen Dollars zu rechnen. Grundsätzlich ist es vorstellbar, dass 
die bestehende Gesetzgebung die Einführung einer Digitalwährung als gesetzli- 
ches Zahlungsmittel zulässt. Bei der Ausgabe an die breite Bevölkerung durch die 
Federal Reserve müssten voraussichtlich Gesetzesänderungen vorgenommen 
werden. Im Zahlungsverkehr mit CBDC kommen als privatrechtlicher Rechts- 
rahmen im nationalen Raum die Regelungen des Uniform Commercial Codes im 
Zusammenhang mit elektronischen Geldtransfers in Betracht. Der internatio- 
nale Zahlungsverkehr mit dem digitalen Dollar könnte sich nach dem UNCI- 
TRAL Model Law on International Credit Transfers richten. 

Neben der Verwendung von Token als Zahlungsmittel kann der Token für die 
Abbildung von subjektiven Rechten wie Forderungen oder auch Eigentumsrech- 
ten genutzt werden. Token, die Forderungen abbilden, können weder auf direk- 
tem, noch auf analogem Weg als Schuldurkunde gem. $952 BGB qualifiziert 
werden, noch als urkundlich begebene Inhaberschuldverschreibung nach $ 793 
BGB. Durch die Möglichkeit der elektronischen Begebung von Inhaberschuld- 
verschreibung durch die Einführung des eWpG können sich jedoch solche Token 
als elektronisches Wertpapier qualifizieren, die ein Leistungsversprechen abbil- 
den und in ein elektronisches Wertpapierregister eingetragen sind. Aufgrund des 
numerus clausus der Wertpapiere stellt der Token ansonsten kein Wertpapier im 
Sinne des Privatrechts dar. Es ist jedoch möglich, die grundlegenden Wertpapier- 
funktionen zumindest ansatzweise über rechtsgeschäftliche Regelungen nach- 
zubilden. Dies gilt ebenfalls im Zusammenhang mit der Abbildung von Sachei- 
gentum. Für Token, die Sacheigentum abbilden, ist derweil eine Qualifikation als 
elektronisches Wertpapier nach dem eWpG grundsätzlich ausgeschlossen, da sie 
keine Forderung bzw. ein Leistungsversprechen abbilden. 


Vierter Teil 


Die rechtliche Einordnung von Geschäften mit Token 


Neben der Einordnung der rechtlichen Natur von Token wird in einem nächsten 
Schritt eine Auswahl an Geschäften mit Token einer rechtlichen Bewertung un- 
terzogen. In diesem Zusammenhang wird zwischen Verpflichtungstatbestand 
und Übertragungstatbestand unterschieden. Darüber hinaus wird ein Überblick 
über Besonderheiten in Bezug auf Geschäfte mit funktionsbezogenen Token ge- 
geben. 


$ 11 Verpflichtungstatbestand 


Wird ein Rechtsgeschäft mit Token als Vertragsgegenstand geschlossen, gehen 
die Vertragsparteien in der Regel eine gegenseitige schuldrechtliche Verpflichtung 
zur Vornahme eines Tuns, Duldens oder Unterlassens und damit ein Schuldver- 
hältnis nach $241 BGB ein. Dieses Verpflichtungsgeschäft bildet die causa für die 
konkrete Verpflichtung der Vertragsparteien. Abhängig vom Inhalt der Ver- 
pflichtung kann das Verpflichtungsgeschäft ein Schuldverhältnis sui generis dar- 
stellen oder aber auch ein besonders geregeltes Schuldverhältnis mit speziellen 
rechtlichen Regelungen (siehe $$433 ff. BGB). Selbst wenn der Token kein recht- 
lich anerkanntes Rechtsobjekt darstellen sollte, kann er aufgrund der Vertrags- 
freiheit als Vertragsgegenstand dienen, solange die Grenzen der Vertragsfreiheit 
nicht überschritten werden.' Zunächst wird auf die möglichen rechtsgeschäftli- 
chen Gestaltungsmöglichkeiten und die vertragstypologische Einordnung von 
Geschäften mit Token unabhängig von einer individuellen Funktion des Tokens 
eingegangen. Anschließend erfolgt eine rechtliche Auseinandersetzung anhand 
der Besonderheiten von Geschäften mit funktionsbezogenen Token. 


A. Rechtsgeschäftliche Gestaltung 


Zunächst müsste der Token Gegenstand eines Schuldverhältnisses darstellen. 
Kraft des Schuldverhältnisses ist der Gläubiger berechtigt, von dem Schuldner 
eine Leistung zu fordern, vgl. $241 Abs. 1 S.1 BGB. Die Leistung dient der 
Erfüllung einer Pflicht, die durch Parteivereinbarung, Vertragsauslegung und 


' Sutschet, in: BeckOK BGB, 65. Ed. 01.02.2023, $241 Rn. 12. 
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Gesetzesrecht spezifiziert wird.” Aufgrund des weiten Leistungsbegriffs kann 
demnach ebenfalls der Token Inhalt einer vertraglichen Leistungspflicht sein, 
beispielsweise dessen Übertragung oder Schaffung. Damit können Geschäfte mit 
Token grundsätzlich Schuldverhältnisse nach $241 BGB darstellen, beispiels- 
weise, wenn dieser als Erwerbsgegenstand oder als Zahlungs- bzw. Tauschmittel 
verwendet wird. Ein Vertrag, der einen Token als Gegenstand der vereinbarten 
Leistung zum Inhalt hat, kommt zunächst nach den allgemeinen Regeln der 
Rechtsgeschäftslehre und demnach nach den §§ 104 ff. BGB zustande. 

Damit das Rechtsgeschäft mit einem Token als Vertragsgegenstand auch 
zwingend über das Netzwerk abgewickelt wird und schuldrechtlich an die Trans- 
aktion des Tokens und damit an dessen Zuordnungsänderung gebunden ist, 
könnte zunächst eine Formvorschrift iSd $ 127 BGB vereinbart werden. Oftmals 
wird im Zusammenhang mit Formvorschriften bei Rechtsgeschäften mit Token 
auch von einer „Blockchain-Form“ gesprochen.’ Die Parteien schließen das 
Rechtsgeschäft unter der Formvorschrift der Verwendung des jeweiligen Netz- 
werks und unter Einhaltung der Regelungen dieses Netzwerks. Sieht das Netz- 
werk die konkludente Einigung der Parteien durch die Zuordnungsänderung des 
Tokens vor, unterfällt diese Regelung ebenfalls der Formvorschrift. Findet das 
Rechtsgeschäft nicht unter Einhaltung der Nutzung des Netzwerks und dessen 
Regelungen statt, ist dieses nach $ 125 Abs. 2 BGB nichtig.* Inhalt der vereinbar- 
ten Form kann ebenfalls die im Netzwerk bestätigte Zuordnungsänderung des 
Tokens sein. Würde die Transaktion des Tokens im Netzwerk nicht bestätigt, 
wäre das Rechtsgeschäft nichtig. Dies kann ebenfalls über eine aufschiebende 
und auflösende Bedingung nach $ 158 Abs. 1 BGB vereinbart werden. Zwischen 
Zuordnungsänderung und Verpflichtungsgeschäft könnte ein Bedingungszusam- 
menhang über $158 Abs. 1 BGB festgelegt werden. Aufschiebende Bedingung 
nach § 158 Abs. 1 BGB wäre ebenfalls die bestätigte Token-Transaktion. 

Grundsätzlich ist ebenfalls ein Vertragsschluss über das Netzwerk möglich, 
indem die Zuordnungsänderung des Tokens als konkludentes Angebot nach 
§ 145 BGB gewertet wird. Die Annahme des Angebots kann ebenfalls konkludent 
erfolgen.’ Durch Nutzung des Netzwerks wird mit Transaktion eines Tokens auf 
die eigene Nutzeradresse das Angebot konkludent angenommen. Unterliegt die 
Nutzung des Netzwerks diesen Regeln, kann die Zuordnungsänderung des To- 
kens zu einer konkludenten Einigung der Parteien führen.‘ 


? Krebs, in: NK-BGB, 4. Auflage 2021, $241 Rn. 10; Bachmann, in: MünchKomm BGB, 
8. Auflage 2019, $241 Rn. 21. 

? Beispielsweise Omlor, in: Omlor/Link: Kryptowährungen und Token, 2. Auflage 2023, 
Kap. 6 Rn. 85; Kaulartz/Matzke, NJW 2018, 3278, 3280; Maute, in: Maume/Maute, Rechts- 
handbuch Kryptowerte, $6 Rn. 16. 

* Zur Nichtigkeit Einsele, in: MünchKomm BGB, 9. Auflage 2021, 8125 Rn. 41, 42. 

> Vgl. Busche, in: MünchKomm BGB, 9. Auflage 2021, $147 Rn. 4. 

€ Ähnlich Omlor, in: Omlor/Link: Kryptowährungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap. 6 
Rn. 85. 


$ 11 Verpflichtungstatbestand 295 


In diesem Zusammenhang ist ebenfalls die Entbehrlichkeit des Zugangs der 
Annahme nach $151 BGB zu diskutieren, da eine explizite Bestätigung bei einer 
Token-Transaktion gerade nicht erwartet wird.’ Nach $151 S. 1 BGB kommt der 
Vertrag auch zustande, ohne dass die Annahme dem Antragenden gegenüber 
erklärt zu werden braucht, wenn eine solche Erklärung nach der Verkehrssitte 
nicht zu erwarten ist oder der Antragende auf sie verzichtet hat. Eine Erklärung 
ist nach der Verkehrssitte nicht zu erwarten, wenn bei einem Geschäft gleicher 
oder ähnlicher Art üblicherweise auf eine Annahmeerklärung verzichtet wird." 
Bei Transaktionen innerhalb eines Blockchain-Netzwerks ist der Zugang einer 
Annahmeerklärung nicht zu erwarten. Ist die Token-Transaktion einmal ans 
Netzwerk freigegeben und durch Validierungsprozess und Konsensmechanismus 
bestätigt worden, wird die Zuordnung des Tokens ohne aktive Zustimmung oder 
Mitwirkung des Erwerbers auf diesen umgeschrieben. Entscheidet man sich für 
Rechtsgeschäfte über die Blockchain und den Transfer von Werten mittels eines 
Tokens, kann es demnach als üblich betrachtet werden, dass auf die Erklärung 
der Annahme gegenüber dem Antragenden zur Übertragung des Tokens verzich- 
tet wird. Nach anderer Auffassung wird die Verkehrssitte bei Token-Transakti- 
onen aufgrund der lediglich rechtlichen Vorteilhaftigkeit des Rechtsgeschäfts zu- 
mindest bei der Abtretung von Rechten oder Forderungen angenommen.’ Eine 
rechtliche Vorteilhaftigkeit kann jedoch nicht grundsätzlich angenommen wer- 
den, sodass dieses Abgrenzungsmerkmal für die Annahme der Verkehrssitte im 
vorliegenden Fall nicht zielführend ist. Für diese Konstellationen ist jedoch an- 
zumerken, dass sich die Parteien einer Token-Transaktion auch bei einer verse- 
hentlich ausgelösten Transaktion oder bei der Falscheingabe einer Nutzeradresse 
zumindest schuldrechtlich binden. 


B. Vertragstypologische Einordnung 


Die vertragstypologische Einordnung von Token als Gegenstand eines rechts- 
geschäftlichen Schuldverhältnisses hängt maßgeblich davon ab, welche Leistung 
konkret vereinbart wurde. 


7 Kaulartz/Matzke, NJW 2018, 3278, 3281. 

$? H.-W. Eckert, in: BeckOK BGB, 65. Ed. 01.02.2023, $151 Rn. 7. 

°So Kaulartz/Matzke, NJW 2018, 3278, 3280; entbehrlich machende Verkehrssitte bei 
unentgeltlichen Zuwendungen und für den Antragsempfänger lediglich vorteilhaften Rechts- 
geschäften, vgl. H.-W. Eckert, in: BeckOK BGB, 65. Ed. 01.02.2023, $151 Rn. 7. 
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I. Erwerb von Token 
1. Kaufvertrag 


Leistungsgegenstand eines Schuldverhältnisses kann zum einen die Verpflichtung 
zur Übertragung eines Tokens auf den Erwerber sein. Der Erwerber verpflichtet 
sich im Gegenzug zur Zahlung eines vereinbarten Geldbetrags für den Token. In 
diesem Fall kommt naheliegend zunächst die Einordnung als Kaufvertrag gem. 
8433 BGB in Frage. Nach dem Wortlaut der Vorschrift wird der Kaufvertrag 
über eine Sache als Kaufgegenstand geschlossen. Der Verkäufer verpflichtet sich 
zur Eigentumsverschaffung und Übergabe der Sache. Spricht man dem Token 
nach herrschender Meinung die Sacheigenschaft nach $90 BGB ab, liegt keine 
valide Kaufsache vor. Ein Kaufvertrag nach $433 BGB kann nicht zustande 
kommen. 

Es könnte jedoch an die Einordnung von Token als Recht iSv $453 Abs. 1 S. 1 
Alt.1 BGB gedacht werden. Zumindest bei Token mit Wertpapierfunktion wird 
ein Anspruch auf eine bestimmte Leistung verkörpert. Der Token selbst stellt 
nicht dieses Recht dar, er ist nicht identisch mit dem von ihm repräsentierten 
Recht, da es sich nicht unmittelbar aus dem Token ableitet. Der Token könnte 
jedoch als sonstiger Gegenstand iSv $453 Abs. 1 S. 1 Alt. 2 BGB qualifiziert wer- 
den. Sonstige Gegenstände nach kaufrechtlicher Definition sind solche, die keine 
Sachen oder Rechte darstellen, mithin Unternehmen oder Unternehmensanteile, 
oder auch nicht geschützte Erfindungen, Know-how, Software oder Domain- 
Namen." Digitale Vermögensgegenstände sind den genannten digitalen Gütern 
durchaus ähnlich. Der Vorschrift kommt insoweit eine Auffangfunktion zu und 
soll auch die dauerhafte Überlassung anderer unkörperlicher Gegenstände er- 
möglichen.” Da die unmittelbare Anwendung der kaufrechtlichen Vorschriften 
lediglich am Merkmal der Körperlichkeit scheitert, scheint eine Einordnung von 
Token unter den Begriff des sonstigen Gegenstands sachgerecht.” Da der Token 
als sonstiger Gegenstand iSd $453 Abs. 1S.1 Alt.2 BGB qualifiziert werden 
kann, ist die Einordnung als Kaufvertrag von sonstigen Gegenständen gem. 
88433, 453 Abs. 1S.1 Alt.2 BGB möglich. Danach wären die kaufrechtlichen 
Gewährleistungsrechte einschlägig.'* Die Gegenleistung müsste in diesem Fall 
die Zahlung des vereinbarten Kaufpreises sein, welcher sich auf eine Geldschuld 
bezieht." 


1: Vgl. Van Aubel, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapi- 
talmarkt, 4. Auflage 2019, §20 Rn. 43. 

!! Faust, in: BeckOK BGB, 65. Ed. 01.02.2023, §453 Rn. 24. 

2 ShmatenkolMöllenkamp, MMR 2018, 495, 499. 

3 Omlor, in: Möslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, $33 Rn. 26; Shma- 
tenkolMöllenkamp, MMR 2018, 495, 499; Beckl König, JZ 2015, 130, 133; Spindlerl Bille, WM 
2014, 1357, 1362; Peters, in: MünchKomm InsO, 4. Auflage 2019, §35 Rn. 407. 

“ausführlich Maute, in: Maume/Maute. Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, §6 
Rn. 125 ff. 

15 Berger, in: Jauernig BGB, 18. Auflage 2021, §433 Rn. 26; Faust, in: BeckOK BGB, 65. 
Ed. 01.02.2023, §453 Rn. 13. 
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Die Einordnung als Tauschvertrag iSv $480 BGB wäre indes lediglich mög- 
lich, wenn der Token und die für ihn vorgesehene Geldzahlung als gleichartige 
Geldeinheit anzusehen sind und somit keine vertragscharakterisierende Leistung 
festzustellen wäre. Denn beispielsweise stellt das Wechseln von verschiedenen 
Währungen einen Tausch dar. Dazu müsste der Token jedoch unter den Geld- 
begriff fallen.' Dies ist de lege lata nicht der Fall. 


2. Werkvertrag 


Wird nicht nur die Übertragung, sondern auch die Schaffung eines Tokens ge- 
schuldet, ist über die Anwendung werkvertraglicher Vorschriften nach §§ 631 ff. 
BGB nachzudenken. Eine vertragliche Pflicht des Veräußerers wäre darin zu 
sehen, den geschuldeten Token zu generieren." Ist die Generierung jedoch nur 
Begleiterscheinung und geht es dem Vertragspartner primär um den Erhalt des 
Tokens, steht die „Werkleistung“ nicht im Vordergrund des Vertragsinhalts.'” Der 
geschuldete Erfolg könnte ebenfalls im Erfolg der Token-Transaktion und mithin 
in der Verschaffung der tatsächlichen Zugriffsmöglichkeit des Erwerbers liegen.” 
Die Verschaffung der Verfügungsgewalt ist jedoch auch die Pflicht des Verkäufers 
beim Kaufvertrag; durch diese Abgrenzung könnte beispielsweise jede Überwei- 
sung von Geld eine atypische Werkleistung darstellen.” Das Abgrenzungsmerk- 
mal ist somit strittig.”” Stellt der Beauftragte lediglich Rechenleistung zur Ver- 
fügung ohne einen konkreten Erfolg, beispielsweise die Erzeugung eines neuen 
Blocks, zu schulden, kommt ein Dienstvertrag nach $611 BGB in Betracht.” 


II. Erwerb mit Token als Zahlungsmittel 


Bei der Debatte um die vertragstypologische Einordnung des Erwerbs von Waren 
mit Token als Zahlungs- bzw. Tauschmittel wird die Annahme als Kauf-, Tausch- 
oder Vertrag sui generis” vertreten. Problematisch für die Einordnung als Kauf- 
vertrag ist indes, dass dieser als Gegenleistung für die Eigentumsverschaffung 
und Übergabe des Kaufgegenstands eine Geldschuld vorsieht.” Haben sich die 
Vertragsparteien als Gegenleistung jedoch auf die Zahlung mit Token geeinigt 


16 Schermaier, in: Staudinger BGB, 2013, $480 Rn. 7. 

1 Omlor, in: Möslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, $33 Rn. 23. 

8 Shmatenkol Möllenkamp, MMR 2018, 495, 499. 

® Vgl. Möllenkamp, in: Hoeren/Sieber/Holznagel, Handbuch Multimedia-Recht, 58. EL 
März 2022, Teil 13.6 Rn. 77. 

2 BoehmlPesch, MMR 2014, 75, 78. 

2?! Kuhlmann, CR 2014, 691, 694. 

2? Ablehnend Shmatenko/ Möllenkamp, MMR 2018, 495, 499; Omlor, in: Möslein/Omlor, 
FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, $33 Rn. 25. 

23 Möllenkamp/Shmatenko, in: Hoeren/Sieber/Holznagel, Handbuch Multimedia-Recht, 
58. EL März 2022, Teil 13.6 Rn. 79. 

”% BoehmlPesch, MMR 2014, 75, 78. 

® Berger, in: Jauernig BGB, 18. Auflage 2021, 8433 Rn. 27. 


298 Vierter Teil: Die rechtliche Einordnung von Geschäften mit Token 


und ordnet man den Token mit Zahlungsfunktion nicht als Geld im Rechtssinne 
und damit nicht als validen Gegenstand einer Geldschuld ein, kann demnach 
auch kein Kaufvertrag vorliegen. Haben sich die Parteien wiederum auf eine 
Geldschuld als Gegenleistung geeinigt und erfolgt die Zahlung auf die Geld- 
schuld mit Token, tritt die Erfüllung nicht durch Bewirken der geschuldeten 
Leistung iSd $362 Abs. 1 BGB ein, sondern der Gläubiger nimmt die als Zah- 
lungsmittel fungierenden Token als von der Kaufpreiszahlung abweichende Leis- 
tung an Erfüllung statt gem. $364 Abs. 1 BGB oder erfüllungshalber gem. $ 364 
Abs. 2 BGB an.” 

Haben sich die Parteien auf den Token als Gegenleistung zum Erwerb einer 
Ware geeinigt, ist es mangels Geldeigenschaft naheliegend, einen Tauschvertrag 
nach §480 BGB anzunehmen. Bei diesem finden die kaufvertraglichen Vor- 
schriften entsprechend Anwendung.” Beim Tauschvertrag erhalten beide Ver- 
tragsparteien als Leistung bzw. Gegenleistung ein wirtschaftliches Gut, ohne 
dass eine Geldleistung in Form eines Kaufpreises zu leisten wäre.” Wird die 
Zahlung mit Token nicht als Geldzahlung charakterisiert, kann dieser zumindest 
als Tauschobjekt zum Erwerb anderer wirtschaftlicher Güter angesehen wer- 
den.” 

Soll mit dem Token jedoch eine Dienst- oder Werkleistung vergütet werden, 
kommt eine Einordnung als Werk- oder Dienstvertrag ebenfalls in Betracht, wel- 
che lediglich eine vereinbarte Vergütung fordern, die gerade nicht auf eine Geld- 
zahlung beschränkt ist.” 


C. Einordnung von Geschäften mit Token nach Funktion 


Im Folgenden wird auf die vertragstypologischen Besonderheiten der Einord- 
nung von Geschäften mit Token nach Funktion eingegangen. 


I. Token mit Zahlungsfunktion 


Token mit Zahlungsfunktion werden im Rechtsverkehr meist als Zahlungsmittel 
zur Erfüllung einer schuldrechtlichen Verpflichtung genutzt. Die vertragstyspo- 
logische Natur dieser Geschäfte wurde bereits erörtert. Wird jedoch eine dritte 
Partei zur Erbringung von Diensten im Zusammenhang mit der Verwaltung oder 
der Zahlung mit Token herangezogen, ist fraglich, ob das deutsche Zahlungs- 
diensterecht Anwendung findet. Im Einklang mit der Einordnung des Tokens mit 


% Spiegel, JuS 2019, 307, 308. 

7 Büdenbender, in: NK-BGB, 4. Auflage 2021, 8480 Rn. 1. 

3 Schermaier, in: Staudinger BGB, 2013, $480 Rn. 1. 

” Zustimmend für Bitcoin Westermann, in: MünchKomm BGB, 8. Auflage 2019, 8480 
Rn.l. 

2 Möllenkamp, in: Hoeren/Sieber/Holznagel, Handbuch Multimedia-Recht, 58. EL März 
2022, Teil 13.6 Rn. 85. 
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Zahlungsfunktion wird auch in diesem Zusammenhang zwischen Token als pri- 
vat emittierte Zahlungsmittel und Token als digitales Zentralbankgeld unter- 
schieden. 


1. Grundlagen des Zahlungsdiensterechts 


Auf Geschäfte, die die Erbringung von Diensten in Zusammenhang mit Zah- 
lungs-Token zum Gegenstand haben, könnte das Zahlungsdiensterecht der 
88 675c ff. BGB Anwendung finden. Das Zahlungsdienstrecht des BGB ist zu- 
rückzuführen auf die erste Zahlungsdiensterichtlinie der Europäischen Union,” 
welche im deutschen Privatrecht zumindest mittelbar in den $8675c-676c BGB 
umgesetzt wurde.” Der aufsichtsrechtliche Teil findet sich im Zahlungsdienste- 
aufsichtsgesetz (ZAG).” Die Erste Zahlungsdiensterichtlinie schaffte zunächst 
einen Rahmen für die Rechtsbeziehungen zwischen den Parteien eines Zahlungs- 
vorgangs und deren jeweiligen Zahlungsdienstleistern.* Die ursprüngliche 
Richtlinie wurde im Herbst 2015 durch die Zweite Zahlungsdiensterichtlinie” 
fortentwickelt; diese ergänzt den bestehenden Rechtsrahmen der Zahlungs- 
dienste. Ziel der Richtlinie ist die Schaffung eines integrierten Binnenmarkts für 
bargeldlose Zahlungen und damit zusammenhängend die Förderung von Buch- 
geldzahlungen. Zudem werden Regelungen zu einer starken Kundenauthentifi- 
zierung und zum Verbraucherschutz gesetzt.” 

Die Begriffsbestimmungen der Zweiten Zahlungsdiensterichlinie finden sich 
im ZAG, welche ebenfalls für die §§675c ff. BGB Geltung erlangen, vgl. $675c 
Abs.3 BGB.” Die 88 675c ff. BGB regeln Geschäftsbesorgungsverträge, die die 
Erbringung von Zahlungsdiensten zum Gegenstand haben. Nach Auffassung des 
BGH versteht man unter der Geschäftsbesorgung „eine selbständige Tätigkeit 
wirtschaftlichen Charakters, die im Interesse eines anderen innerhalb einer frem- 
den wirtschaftlichen Interessensphäre vorgenommen wird“. Zentrale Regelung 
innerhalb des Zahlungsdiensterechts ist der Zahlungsdienstevertrag nach $ 675f 
BGB. Dieser setzt die durch die Erste Zahlungsdiesterichtlinie neu geschaffenen 
Vertragstypen für Zahlungsdienste, den Einzelzahlungsvertrag und den Zah- 
lungsdiensterahmenvertrag, um.” Danach ist der Zahlungsdienstleister ver- 
pflichtet, einen Zahlungsvorgang für einen Zahlungsdienstnutzer auszuführen. 


’! RL (EU) 2007/64/EG. 

2 Omlor, in: Staudinger BGB, 2020, Vorbem 3 zu §§ 675c ff.; hierzu ebenfalls zusammen- 
fassend BirnelZellweger-Gutknecht, RAZ 2022, 42 ff. 

Ausführlich zur Umsetzung der Zweiten Zahlungsdiensterichlinie in deutsches Recht 
Casper, in: MünchKomm BGB, 9. Auflage 2023, Vorbem 1 ff. zu 88 675c-676c. 

%4 Köndgen, in: BeckOGK BGB, 01.11.2022, $675c Rn. 1. 

® RL (EU) 2015/2366. 

’ Hierzu Omlor, in Staudinger BGB, 2020, Vorbem 39 zu $$ 675c ff. 

° Omlor, in Staudinger BGB, 2020, $675c Rn. 1f. 

3 BGH, Urteil vom 22. Oktober 1958 - IV ZR 78/58 - juris. 

® Casper, in: MünchKomm BGB, 9. Auflage 2023, $675f Rn. 1. 
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Der Einzelzahlungsvertrag ist nur auf die Ausführung eines Zahlungsvorgangs 
gerichtet, vgl. $675f Abs. 1 BGB, der Zahlungsdiensterahmenvertrag hingegen 
auf eine Mehrzahl von Zahlungsvorgängen, vgl. $675f Abs. 2 BGB. Hierbei soll 
eine unbestimmte Vielzahl von Zahlungsaufträgen bzw. sich wiederholende Zah- 
lungsaufträge ausgeführt werden. 

Gem. $675f Abs.4 S.2 BGB ist ein Zahlungsauftrag jeder Auftrag, den ein 
Zahler seinem Zahlungsdienstleister zur Ausführung eines Zahlungsvorgangs 
entweder unmittelbar oder mittelbar über einen Zahlungsauslösedienstleister 
oder den Zahlungsempfänger erteilt. Der Zahlungsvorgang ist jede Bereitstel- 
lung, Übermittlung oder Abhebung eines Geldbetrags, unabhängig von der zu- 
grundeliegenden Rechtsbeziehung zwischen Zahler und Zahlungsempfänger, 
vgl. $675f Abs. 4 S. 1 BGB. Der Zahlungsauftrag ist ein Sonderfall der auftrags- 
rechtlichen Weisung iSd $ 665 BGB. Dessen Grundlage ist jedoch der Zahlungs- 
dienstevertrag und nicht ein Auftrag oder ein regulärer Geschäftsbesorgungs- 
vertrag.” Neben der Ausführung des Zahlungsauftrages schuldet der Zahlungs- 
dienstleister auch den Erfolg in Form des vollständigen und fristgerechten Zah- 
lungseingangs beim Zahlungsdienstleister des Zahlungsempfängers.* Je nach 
Zahlungsdienst weist der Zahlungsdienstevertrag zusätzlich werkvertraglichen 
oder dienstvertraglichen Charakter auf.” Es ist zudem anzumerken, dass es im 
Unterschied zu Bargeld-Übertragungen bei Buch- oder E-Geld-Transaktionen 
im Zusammenhang mit Zahlungsdiensten keines Verfügungsgeschäfts bedarf, da 
die Erfüllung ohne dingliches Element auskommt.” Bei bargeldlosen Zahlungen 
besteht die Erfüllung gerade in der Kontogutschrift und der damit einhergehen- 
den Entstehung neuer Forderungen. Es wird weder eine Forderung abgetreten 
noch Eigentum übertragen. 

Es gilt zu erörtern, ob Dienste im Zusammenhang mit tokenisierten Zahlungs- 
mitteln unter die privatrechtlichen Regelungen des Zahlungsdiensterechts zu 
subsumieren sind. 


2. Private Zahlungsmittel 


Zunächst wird auf die Einordnung von Token mit Zahlungsfunktion unter das 
Zahlungsdiensterecht anhand ihrer Eigenschaft als privat emittierte Zahlungs- 
mittel eingegangen. 


a) Anwendung des Zahlungsdiensterechts 


Für die Anwendung des Zahlungsdiensterechts auf privat emittierte Token mit 
Zahlungsfunktion müsste zunächst der sachliche Anwendungsbereich der 


“ Casper, in: MünchKomm BGB, 9. Auflage 2023, 8675f Rn. 52. 

* Berger, in: Jauernig BGB, 18. Auflage 2021, 8675f Rn.9, 10. 

2 Casper, in: MünchKomm BGB, 9. Auflage 2023, $675f Rn. 7. 

® Langenbucher/HochelWentz, in Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrecht-Kom- 
mentar, 3. Auflage 2020, 11. Kap. Rn. 34. 
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88 675c ff. BGB eröffnet sein. Dies ist grundsätzlich der Fall, wenn ein Zahlungs- 
dienst iSd § 1 Abs. 1 S2 ZAG oder ein E-Geld Geschäft iSd § 1 Abs. 2 S.2 ZAG 
vorliegt.“ Danach sind Zahlungsdienste solche, mit denen Ein- und Auszah- 
lungsgeschäfte auf oder von einem Zahlungskonto ermöglicht werden, sowie 
Dienste zur Ausführung von Zahlungsvorgängen, wie der Transfer von Geld- 
beträgen. Gemeint sind mithin Dienste von Zahlungsdienstleistern, beispiels- 
weise die Ausführung und Unterstützung von Zahlungen oder Zahlungsvor- 
gänge der Zahlungsdienstnutzer.“ Unter Zahlung ist die Übertragung von Geld 
im Rechtssinne und damit von Bar-, Buch- oder E-Geld zu verstehen.“ Dies ist 
ebenfalls im Einklang mit der Zweiten Zahlungsdiensterichtlinie, nach welcher 
der Begriff des „Geldbetrags“ Banknoten, Münzen, Giralgeld und E-Geld be- 
zeichnet.” Die Gesetzesbegründung zur Umsetzung der Richtlinie in deutsches 
Recht bezieht die Normen der $$ 675c ff. BGB ebenfalls auf E-Geld, Banknoten, 
Münzen und Buchgeld.“ Zwar stellt die unmittelbare Bargeldzahlung bzw. der 
Transfer von Bargeld gerade keinen Zahlungsdienst dar,” vgl. $2 Abs. I Nr. 1 
ZAG, jedoch können Zahlungsdienste auch nicht auf bargeldlose Übertragun- 
gen beschränkt werden. Dies würde die Aus- und Einzahlungsgeschäfte und da- 
mit die Bereitstellung von Bargeld ignorieren.” Ein E-Geld Geschäft ist nach $1 
Abs.2 S.2 ZAG die Ausgabe von E-Geld. Die $$ 675c ff. BGB sind nach $675c 
Abs.2 BGB ebenfalls auf Verträge über die Ausgabe und Nutzung von E-Geld 
anzuwenden. 

Geschäfte mit Zahlungs-Token können mithin lediglich in den sachlichen An- 
wendungsbereich der $8 675c ff. BGB fallen, wenn der Token als Bar-, Buch- oder 
E-Geld ausgestaltet ist. Die Eigenschaft als Bargeld scheidet mangels Qualifi- 
kation als gesetzliches Zahlungsmittel und mangels Körperlichkeit aus. Die Buch- 
oder E-Geld-Eigenschaft ist zumindest bei Token mit zentraler Ausgabestelle 
grundsätzlich möglich.” Sind diese als E-Geld ausgestaltet, könnten sie von 
E-Geld-Emittenten nach $ 1 Abs. 2 S. 1 ZAG als E-Geld-Geschäft nach $ 1 Abs. 2 
S.2 ZAG ausgegeben werden. Mit dieser Art Token könnten ebenfalls Zahlungs- 
dienste iSv § 1 Abs. 1S.2 ZAG von einem Zahlungsdienstleister iSd § 1 Abs. 1 S. 1 
ZAG erbracht werden, beispielsweise die Übertragung eines Geldbetrags in 
Form eines Tokens durch ein Zahlungsinstitut oder E-Geld-Institut. 


“ Vgl. Casper, in: MünchKomm BGB, 9. Auflage 2023, §675c Rn. 2 ff., 28 ff. 

4 Ausführlich Foerster, in: BeckOGK BGB, 01.11.2022, §675c Rn. 168 ff. 

# Casper, in: MünchKomm BGB, 9. Auflage 2023, §675c Rn. 2; Ähnlich in Bezug auf den 
Geldbetrag Wettlaufer/Patz, in: Möslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 1. Auflag 2019, §13 
Rn. 10. 

* Vgl. Art. 4 Nr. 25 der Zweiten Zahlungsdiensterichlinie RL (EU) 2015/2366. 

+ Vgl. BT-Drucksache 16/11643, 99. 

® Foerster, in: BeckOGK BGB, 01.11.2022, 8675c Rn. 170. 

° Foerster, in: BeckOGK BGB, 01.11.2022, $675c Rn. 170. 

>! Hierzu ausführlich S. 187 ff. 
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b) Vorliegen eines Zahlungskontos 


Jedoch ist für die meisten in § 1 Abs. 1 S.2 ZAG genannten Zahlungsdienste und 
für die damit zusammenhängenden Zahlungsvorgänge die Führung eines Zah- 
lungskontos notwendig, denn der Transfer von Buchgeld sieht grundsätzlich die 
Gutschrift auf ein solches bzw. dessen Belastung vor.” Ein Zahlungskonto ist ein 
auf den Namen eines oder mehrerer Zahlungsdienstnutzer lautendes Konto, das 
für die Ausführung von Zahlungsvorgängen genutzt wird, vgl. §1 Abs. 17 ZAG. 
Nach herkömmlichem Verständnis bestimmt es die jeweilige Forderung gegen 
den Zahlungsdienstleister bzw. Zahlungsdienstnutzer und verbucht Zahlungs- 
vorgänge.” Der kontoführende Zahlungsdienstleister verpflichtet sich zur Aus- 
führung von Zahlungsaufträgen und zur Führung des Zahlungskontos.* Frag- 
lich in diesem Zusammenhang ist, ob im Zusammenhang mit Zahlungs-Token 
ein Wallet die Funktion eines Zahlungskontos erfüllen kann.” Denn beim Trans- 
fer von Token kommen Wallets zum Einsatz, welche die Schnittstelle zum Netz- 
werk bilden. Durch sie erlangt der Nutzer Zugriff auf das individuelle Schlüssel- 
paar und initiiert Transaktionen. Das Wallet selbst speichert jedoch nicht den 
Token ab, noch stellt es Forderungen buchungsmäßig dar,” die buchungsmäßige 
Darstellung erfolgt, wenn überhaupt, durch das Netzwerk selbst. Das Wallet 
dient lediglich zur Interaktion des Nutzers mit dem Netzwerk. Ein klassisches 
Zahlungskonto nach $1 Abs. 17 ZAG kann das Wallet damit nicht darstellen.” 

Wird das Wallet indes vom Wallet-Anbieter verwahrt, könnte aus Schutz- 
zweckerwägungen das Vorliegen eines Zahlungskontos angenommen werden 
und damit dessen Dienstleistungen ebenfalls als Zahlungsdienst.” Denn in die- 
sem Fall hätte der Verwahrer alleinigen Zugang zum privaten Schlüssel des Nut- 
zers und könnte eigenständig Transaktionen ausführen. Der Nutzer selbst 
könnte diesen lediglich zur Ausführung der Transaktion beauftragen. Der Schutz 
über das verbraucherfreundliche Zahlungsdiensterecht scheint in diesem Zusam- 
menhang angemessen. 

Es ist jedoch festzuhalten, dass das Wallet lediglich die Schnittstelle zwischen 
Nutzer bzw. Verwahrer und dem Netzwerk darstellt. Umbuchungen bzw. Zu- 
ordnungsänderungen geschehen lediglich im Netzwerk; nur über dieses sind Bu- 
chungen einsehbar. Es werden keine Forderungen gegen den Wallet-Anbieter 
verbucht. Die Zuordnung von Token im Netzwerk bildet die jeweiligen Forde- 
rungen der Nutzer gegen den Emittenten des Tokens ab. Selbst wenn der Wallet- 
Anbieter den privaten Schlüssel verwahrt, ändert dies nichts daran, dass das 


® Vgl. Köndgen, in: BeckOGK BGB, 01.11.2022, 8675c Rn. 48. 

® Casper, in: Casper/Terlau, ZAG, 2. Auflage 2020, § 1 Rn. 35. 

* Schmalenbach, in: BeckOK BGB, 64. Ed. 01.11.2022, $675f Rn. 9. 

5 Ausführlich Omlor/ Birne, RDi 2020, 1, 9f. 

°° Terlau, in: Möslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, 834 Rn. 144. 

7’ So auch Wettlauferl Patz, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, 813 
Rn. 64. 

3 Wettlauferl Patz, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 13 Rn. 68 f. 
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Wallet selbst de facto kein Zahlungskonto darstellen kann. Naheliegender wäre 
es deshalb, das Schlüsselpaar als Zahlungskonto zu betrachten, welches von ei- 
nem Zahlungsdienstleister verwahrt wird. Zwar werden die Buchungen im Netz- 
werk angezeigt, jedoch dient das Schlüsselpaar der Zuordnung und zum Emp- 
fang von Transaktionen. Der öffentliche Schlüssel lässt erkennen, zu welchem 
Nutzer ein Token zugeordnet ist und über den privaten Schlüssel können Trans- 
aktionen initiiert werden. Zudem könnte das Wallet mit einem herkömmlichen 
Zahlungskonto bei einem Zahlungsinstitut verknüpft werden, über welches der 
Handel mit Token bezahlt wird.” Das Zahlungsdiensterecht wäre in Konsequenz 
zumindest zwischen kontoführendem Zahlungsinstitut und Nutzer anwendbar, 
solange es um Zahlungsvorgänge in Bezug auf dieses Zahlungskonto geht. Des 
weiteren könnte das Netzwerk selbst als Zahlungskonto iSd ZAG fungieren. Das 
jeweilige Netzwerk dient der Erfassung von Token-Transaktionen, die der Ver- 
buchung von Zahlungsvorgängen ähnlich ist.” Dazu müsste der Betreiber des 
Netzwerks kontoführender Zahlungsdienstleister iSv $ 1 Abs. 18 ZAG sein. 

Es ist zu erwähnen, dass die Definition des Zahlungsdienstes laut den Erwä- 
gungsgründen der Zweiten Zahlungsdiensterichtlinie technologieneutral ver- 
standen werden soll, um die Entwicklung neuer Arten von Zahlungsdiensten 
zulassen zu können.“ Somit könnten grundsätzlich auch Zahlungsdienste ohne 
ein herkömmliches Zahlungskonto unter das Zahlungsdiensterecht fallen, zu- 
mindest wenn der Zahlungs-Token als Buch- oder E-Geld ausgestaltet ist. Dies 
wäre aufgrund der Nähe zu klassischen Zahlungsdiensten zumindest dann ge- 
boten, wenn der Nutzer nicht selbst Transaktionen auslöst, sondern diese über 
einen Intermediär ausführen lässt. 


3. Digitales Zentralbankgeld 


Stellt digitales Zentralbankgeld Leistungsobjekt eines Rechtsgeschäfts dar, liegt 
in Konsequenz eine Geldschuld vor.‘ Darüber hinaus ist jedoch fraglich, inwie- 
weit im Zusammenhang mit Diensten rund um die Ausgabe, Verwaltung und 
Zahlung mit digitalem Zentralbankgeld das Zahlungsdiensterecht der §§ 675c ff. 
BGB Anwendung finden könnte.” 


a) Anwendung des Zahlungsdiensterechts 


Der sachliche Anwendungsbereich der §§675c ff. BGB setzt entweder einen Zah- 
lungsdienst nach $1 Abs. 1 S.2 ZAG oder ein E-Geld-Geschäft nach $1 Abs. 2 
S.2 ZAG voraus. Diese müssten von einem Zahlungsdienstleister iSd $1 Abs. I 


° Wettlaufer/Patz, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 13 Rn. 67. 

® Vgl. Keding, WM 2018, 64, 68 f. 

& RL (EU) 2015/2366 Erwägungsgrund 21. 

€ Siehe zur rechtlichen Einordnung von CBDC S. 225 ff. 

® Hierzu OmlorlBirne, RDi 2020, 1, 8 ff.; zur rechtlichen Übertragung von CBDC Birne/ 
Sillaber!Eggen, RDi 2022, 237, 240. 
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S. 1 ZAG bzw. E-Geld Emittent iSd § 1 Abs.2S.1 ZAG ausgeführt werden. Da 
die EZB den digitalen Euro hoheitlich in ihrer Funktion als Währungsbehörde 
ausgeben würde, scheidet die Anwendung des ZAG im Verhältnis zwischen ihr 
und anderen Beteiligten aus. Sie kann weder als Zahlungsdienstleisterin, noch als 
E-Geld-Emittentin iSd ZAG agieren, vgl. § 1 Abs. 1S.1Nr.4ZAGund$1 Abs. 2 
S.1 Nr.3 ZAG. Eine Anwendung des Zahlungsdiensterechts kommt für den 
direkten Zugang zu Retail-CBDC mithin nicht in Betracht. Bei hybridem und 
indirektem Zugang zu Retail-CBDC können jedoch die Intermediäre die Funk- 
tion als Zahlungsdienstleister bzw. E-Geld-Emittenten einnehmen. Grundsätz- 
lich besteht je nach Umsetzung die Möglichkeit, CBDC als Buch- bzw. E-Geld 
auszugestalten.“ In diesem Fall könnten mit dem digitalen Euro Zahlungsdienste 
und im Fall einer E-Geld-Eigenschaft auch E-Geld-Geschäfte durch Intermedi- 
äre ausgeführt werden. 


b) Vorliegen eines Zahlungskontos 


Im Hinblick auf Zahlungsdienste mit digitalem Zentralbankgeld stellt sich eben- 
falls die Frage nach dem Vorliegen eines Zahlungskontos und inwieweit Wallets 
ein solches darstellen können.“ Da für die Umsetzung von CBDC ebenfalls die 
DLT als mögliche Technologie einer Zahlungsinfrastruktur diskutiert wird, 
könnten im Verkehr mit digitalem Zentralbankgeld Wallets zum Einsatz kom- 
men. Wie bereits festgestellt, stellen Wallets keine Zahlungskonten iSv § 1 Abs. 17 
ZAG dar.“ Werden Intermediäre in die Verwalung eines digitalen Euros einbe- 
zogen und fungieren diese als Verwahrstelle für das Wallet, könnte ebenfalls aus 
Schutzzweckerwägungen ein Zahlungskonto iSd ZAG angenommen werden.‘ 
In diesem Fall könnte auch der Transfer von Euro-Token, die als Buch- oder 
E-Geld ausgestaltet wären, als Zahlungsgeschäft iSd $1 Abs. 1 S.2 Nr.3 ZAG 
gelten. 

Als Zahlungsdienst könnte zumindest die Einzahlung von Bargeld oder eine 
Vergabe von Krediten über Intermediäre angesehen werden, welche dazu führen, 
dass der jeweilige Betrag in CBDC-Einheiten umgewandelt wird und diese wie- 
derum dem jeweiligen Wallet des Nutzers zugeordnet werden. Diese Konstella- 
tion wäre nur möglich, wenn das Wallet von einem Intermediär und nicht von der 
EZB in ihrer hoheitlichen Funktion als Währungsbehörde selbst angeboten 
wird.‘ 


“ Hierzu ausführlich S. 208 ff. 

6% Bereits thematisiert bei privat emittierten Token mit Zahlungsfunktion, siehe S. 268 f.; 
siehe für die nachfolgenden Ausführungen ebenfalls Omlor/Birne, RDi 2020, 1, 9f. 

% So auch Wettlauferl Patz, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 13 
Rn. 64. 

7 Wettlaufer|Patz, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 13 Rn. 68 f. 

@ Vgl. Omlor/Birne, RDi 2020, 1, 9 f. 
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Sollte ein Wallet im Zusammenhang mit der Ausgabe und dem Transfer von 
CBDC zum Einsatz kommen, könnte dieses ebenfalls mit einem herkömmlichen 
Zahlungskonto bei einem Intermediär verknüpft werden, über welches der Zah- 
lungsverkehr mit dem digitalen Euro abgewickelt werden könnte.” In dieser 
Konstellation könnte das Zahlungsdiensterecht zwischen Intermediär und Nut- 
zer in Bezug auf das verknüpfte traditionelle Zahlungskonto anwendbar sein. Bei 
einem indirekten Zugang zu Retail-CBDC könnte der Zugriff des Endnutzers auf 
eine „intermediäre“ Form der Digitalwährung als klassisches Girokonto oder 
E-Geld-Konto ausgestaltet sein und somit die Voraussetzungen eines Zahlungs- 
kontos iSd ZAG erfüllen”. Auch hier könnte das Zahlungsdiensterecht zwischen 
Intermediär und Nutzer anwendbar sein. 

Festzuhalten ist, dass eine Anwendung des ZAG und mithin des Zahlungs- 
diensterechts der $$ 675c ff. BGB zwischen Nutzer und Zentralbank ausscheidet, 
wenn die EZB im Rahmen ihrer Funktion als Währungsbehörde Dienste den 
digitalen Euro betreffend leistet. Wird die Kontoführung durch die EZB nicht 
hoheitlich gehandhabt oder finden Dienste den digitalen Euro betreffend über 
Intermediäre statt, könnte $1 Abs. 1 S.1 ZAG und mithin das Zahlungsdienst- 
erecht der 88 675c ff. BGB jedoch einschlägig sein. 


II. Token mit Wertpapierfunktion 


Bei Token mit Wertpapierfunktion spielt, wie auch im klassischen Wertpapier- 
recht, der Ausgabevertrag eine tragende Rolle.” Er bildet das Verpflichtungsge- 
schäft im Zusammenhang mit dem Erwerb des Tokens, beispielsweise ausgestal- 
tet als Kaufvertrag über sonstige Gegenstände nach $433, 453 BGB. Zudem 
bildet er den Rechtsgrund für die Übertragung des Tokens und beim Ersterwerb 
ebenfalls den Rechtsgrund für die Begründung der im Token abgebildeten Ver- 
pflichtung.’” Der Emittent verpflichtet sich im Ausgabevertrag, den Token ver- 
knüpft mit dem jeweiligen Wert auszugeben.” Je nach Ausgestaltung des Tokens 
kann dies beispielsweise eine Gewinnbeteiligung des Erwerbers an einem Unter- 
nehmen, die Nutzung eines Produkts oder die Eigentumsübertragung an einem 
körperlichen Gegenstand sein. Der Erwerber verpflichtet sich im Gegenzug ver- 
traglich zur Gegenleistung, beispielsweise zur Zahlung des vereinbarten Kauf- 
preises für den Token. Bei Erstausgabe entsteht die im Ausgabevertrag festge- 
schriebene und durch den Token abzubildende Verpflichtung durch den Bege- 
bungsvertrag.”* 


© Vgl. Wettlaufer/Patz, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, $13 
Rn. 67. 

” Vgl. Omlor/Birne, RDi 2020, 1, 10. 

7! Vgl. Omlor/Möslein, in: Ellenberger/Bunte, Bankrechts-Handbuch, 6. Auflage 2022, 
$34 Rn. 40. 

? Maute, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, §6 Rn. 163 ff. 

7 MacCabe, Die Abbildung von Vermögenswerten durch Anlage-Token, Rn. 32. 

” Maute, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, 86 Rn. 164, 168; Om- 
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Neben den essentialia negotii sollte der Ausgabevertrag weitere Ausgabebe- 
dingungen beinhalten, die die konkreten Rechte und Pflichten von Emittent und 
Erwerber festlegen und nähere Informationen zu Token, abgebildetem Wert und 
der Ausgabe enthalten. In den zugrundeliegenden Ausgabebedingungen und 
dem Whitepaper lassen sich die rechtlichen Rahmenbedingungen der Ausgabe 
finden und das vom Token abgebildete Leistungsversprechen auslegen.” Diese 
können ebenfalls Haftungsklauseln oder Gerichtsstandvereinbarungen enthal- 
ten. Die Ausgabebedingungen können ebenfalls als Allgemeine Geschäftsbedin- 
gungen iSd 8$ 305 ff. BGB in den Vertrag mit einbezogen werden.” 

Das Whitepaper dient hingegen dazu, Informationen über das Projekt und 
den auszugebenden Token öffentlich bekanntzugeben und zu beschreiben sowie 
Interessenten zu werben. Es ist als eine Art vorvertragliche Information bzw. 
Werbung zu bewerten, die Interessenten über den Vertragspartner, den Ge- 
schäftszweck, den Preis oder auch technische und wirtschaftliche Daten aufklä- 
ren.” Als vorvertragliche Informationsquelle und Grundlage für den Ausgabe- 
vertrag und die Ausgabebedingungen kann es ebenfalls Aufschluss über den In- 
halt der Willenserklärungen der Vertragsparteien bzw. der Parteivereinbarung 
geben.” Grundsätzlich ist es ebenfalls möglich, dass das Whitepaper zugleich die 
Ausgabebedingungen enthält” und dieses in Form von Allgemeinen Geschäfts- 
bedingungen in den Ausgabevertrag einbezogen wird. 

Darüber hinaus kann beim Erwerb von Token mit Wertpapierfunktion eine 
Auslobung nach $657 BGB gegeben sein, wenn sich der Emittent des Tokens 
durch öffentliche Bekanntmachung dazu verpflichtet, das Leistungsversprechen 
an jedermann zu erbringen oder auch das Eigentum an jedermann zu übertragen, 
der Inhaber des Tokens ist oder den Token an den Emittent rücküberträgt.” Beim 
Erwerb von Asset-backed-Token in Form von Stablecoins kommt beispielsweise 
eine Auslobung nach $ 657 BGB in Betracht. Der Emittent des Tokens würde sich 
durch öffentliche Bekanntmachung dazu verpflichten, den Asset (beispielsweise 
Geld) an jeden auszuzahlen, der ihm den Token überträgt.” An eine Auslobung 


lor, in: Omlor/Link, Kryptowährungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap. 6 Rn. 104; Jüne- 
mannl Wirtz, ZfgK 2018, 1117, 1117. 

5 Vgl. Krüger/Lampert, BB 2018, 1154, 1155; Weitnauer, BKR 2018, 231, 231. 

7% Vgl. Rein, in: Sassenberg/Faber, Rechtshandbuch Industrie 4.0 und Internet of Things, 
$14 Rn. 144; Späth/Höffner, VuR 2020, 291, 291; FINMA, Rechtliche Grundlagen für Dis- 
tributed Ledger-Technologie und Blockchain in der Schweiz, Bern, 14.12.2018, S. 35. 

7 Vgl. SpäthlHöffner, VuR 2020, 291, 291. 

3 Ähnlich Omlor, in: Omlor/Link, Kryptowährungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap. 6 
Rn. 78, 109. 

® Beispielsweise Ausgabebedingungen in Gestalt des „Whitepapers“, so Spindler, WM 
2018, 2109, 2114. 

® Vgl. Kaulartzl/HirzlelHoll, RDi 2022, 324; Maute, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch 
Kryptowerte, 2020, Kap. 2 Rn. 221 ff.; Omlor, in: Omlor/Link, Kryptowährungen und To- 
ken, 2. Auflage 2023, Kap. 6 Rn. 105. 

#! Vgl. Maute, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, Kap. 2 Rn. 221 ff. 
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nach den $8657ff. BGB wäre ebenfalls bei der Herausgabe von Wertpapier- 
Token mit Nutzungsfunktion zu denken. Die „Vornahme einer Handlung“ 
könnte man in der erstmaligen Geltendmachung des vom Token repräsentierten 
Leistungsanspruchs sehen.” 

Zur sonstigen rechtsgeschäftlichen Ausgestaltung von Token mit Wertpapier- 
funktion gilt das bereits Gesagte im Zusammenhang mit der vertraglichen Nach- 
bildung der Wertpapierfunktionen." Es ist vor allem zu beachten, dass eine ver- 
tragliche Verknüpfung zwischen Token und abgebildetem Recht hergestellt wer- 
den muss. 


§ 12 Übertragungstatbestand 


Im Zusammenhang mit Geschäften über Token ist neben der Einordnung des 
Verpflichtungsgeschäfts umstritten, ob mit der Transaktion von Token durch 
Zuordnungsänderung im Netzwerk ein Übertragungstatbestand in Form eines 
Verfügungsgeschäfts über eine Rechtsposition vorliegt oder ob diese als Realakt 
kein eigenständiges Rechtsgeschäft darstellt.“ 

Ein Rechtsgeschäft löst durch mindestens eine Willenserklärung einen ge- 
wollten durch die Rechtsordnung anerkannten Erfolg aus.‘ Unter einer Verfü- 
gung sind Rechtsgeschäfte zu verstehen, durch die bestehende Rechte aufgeho- 
ben, übertragen, belastet oder inhaltlich verändert werden.” Verfügungen kön- 
nen entweder einseitig erfolgen, beispielsweise durch Aufgabe eines Rechts, oder 
durch zweiseitige Rechtsgeschäfte.” Zu den Verfügungsgegenständen gehört bei- 
spielsweise das Eigentum als Recht, welches nach den 88 929 ff. BGB durch Über- 
eignung übertragen werden kann oder die Forderung bzw. sonstige Rechte, wel- 
che nach 88398 ff. BGB durch Abtretung übertragen werden können." Die Be- 
lastung eines Rechts kann unter anderem durch die Bestellung eines Pfandrechts 
am Eigentum erfolgen.” Auch über Immaterialgüterrechte als sonstige Rechte 
oder über ein Rechtsverhältnis im Ganzen kann verfügt werden.” Wird ein Recht 


®2 So Möllenkamp, in: Hoeren/Sieber/Holznagel Handbuch Multimedia-Recht, 58. EL 
März 2022, Teil 13.6 Rn. 66. 

83 Zur vertraglichen Nachbildung der Wertpapierfunktionen siehe S. 276 ff. 

* Hierzu ausführlich Omlor, in: Omlor/Link: Kryptowährungen und Token, 2. Auflage 
2023, Kap. 6 Rn. 76 ff. 

3 Vgl. Brox/Walker, Allgemeiner Teil des BGB, 44. Auflage 2020, $4 Rn. 28 ff. 

% Beispielsweise BGH NJW 1999, NJW 1999, 1026, 1027; Bayreuther, in: MünchKomm 
BGB, 9. Auflage 2021, §185 Rn. 3; Neuner, Allgemeiner Teil des BGB, 12. Auflage 2020, $ 29 
Rn. 31; Regenfus, in: BeckOGK BGB, 01.01.2023, 8185 Rn. 5. 

#7 Regenfus, in: BeckOGK BGB, 01.01.2023, $185 Rn. 6. 

# Vgl. zum Verfügungsgegenstand Armbrüster, in: MünchKomm BGB, 9. Auflage 2021, 
$135 Rn. 2f. 

® Neuner, Allgemeiner Teil des BGB, 12. Auflage 2020, $29 Rn. 31. 

” Bayreuther, in: MünchKomm BGB, 9. Auflage 2021, 8185 Rn. 4ff. 
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durch Verfügung übertragen, entfaltet diese Zuweisungsänderung absolute 
rechtliche Wirkung erga omnes und muss demnach von jedermann beachtet wer- 
den.” Das Verfügungsgeschäft ist strikt zu trennen vom Verpflichtungsgeschäft, 
diese sind unabhängig voneinander (Trennungs- und Abstraktionsprinzip).” Ein 
Realakt hingegen löst unabhängig vom Vorliegen einer Willenserklärung eine 
gesetzliche Rechtsfolge an eine Handlung aus.” Beispielsweise stellt die Über- 
gabe einer Sache einen Realakt dar. Unabhängig von einer Willenserklärung 
führt der Wechsel der tatsächlichen Sachherrschaft zur Besitzaufgabe und Besitz- 
begründung.” Mangels Willenserklärung stellt der Realakt kein Rechtsgeschäft 
dar, wodurch in Konsequenz die Regeln der Rechtsgeschäftslehre keine Anwen- 
dung finden.” 


A. Realakt 


Die Transaktion von Token durch Zuordnungsänderung wird in der Literatur 
größtenteils als reiner Realakt und nicht als Verfügungsgeschäft eingeordnet, 
wodurch beispielsweise die §§929 ff. BGB keine Anwendung finden können.” 
Hierzu werden verschiedene Argumentationsansätze verfolgt. Zum einen wird 
angeführt, dass bei der Transaktion von Token innerhalb eines öffentlichen 
Blockchain-Netzwerks kein Rechtgeschäft vorliegen könne. Ein Rechtsgeschäft 
stelle jedoch gerade die grundlegende Voraussetzung einer Verfügung im tech- 
nischen Sinne dar. Die Transaktion sei ein einseitiger Akt des Absenders und 
kann demnach mangels korrespondierender Willenserklärung keiner Einigung 
zugrunde liegen.” Damit seien sowohl die Übertragung von Eigentum nach $ 929 
BGB sowie die Übertragung von Rechten nach $398 BGB, beide als Verfügungen 
im rechtlichen Sinne, ausgeschlossen. Auch eine Vorverlagerung der Rechtsge- 
schäftlichkeit auf den Zeitpunkt der erstmaligen Teilnahme im Netzwerk würde 
daran nichts ändern, da es am Rechtsbindungswille der Netzwerkteilnehmer 
fehlte.” 

Darüber hinaus wird der Standpunkt vertreten, dass die Transaktion von To- 
ken grundsätzlich nicht Gegenstand einer dinglichen Einigung sein könne, da bei 


°l Neuner, Allgemeiner Teil des BGB, 12. Auflage 2020, $29 Rn. 52. 

” Lieder, in: BeckOGK BGB, 01.09.2022, 8398 Rn. 75. 

” Brox/Walker, Allgemeiner Teil des BGB, 44. Auflage 2020, §4 Rn. 26. 

” Fritzsche, in: BeckOK BGB, 65. Ed. 01.02.2023, 8854 Rn. 35. 

5 Schäfer, in: MünchKomm BGB, 9. Auflage 2023, $854 Rn. 53. 

% Steinrötter, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, §3 Rn. 13; Möl- 
lenkamp, in: Hoeren/Sieber/Holznagel, Handbuch Multimedia-Recht, 58. EL März 2022, Teil 
13.6 Rn. 89; Paulus/ Matzke, ZEPW 2018, 431,451; Heckelmann, NJW 2018, 504, 508; Omlor, 
ZHR 183 (2019) 294, 327; Engelhardtl Klein, MMR 2014, 355, 357; ähnlich Kaulartz/Matzke, 
NJW 2018, 3278, 3280. 

"Vgl. van Aubel, in: Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapi- 
talmarkt, 4. Auflage 2019, Initial Coin Offerings (ICOs), Rn. 20.45 f. 

8 Omlor, ZHR 183 (2019) 294, 327. 
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dieser nicht der Token selbst übertragen wird, sondern sich nur die Zuordnung im 
Netzwerk ändert. Der Erwerber würde mithin lediglich eine faktische Verfü- 
gungsgewalt über den Token erhalten.” Zudem könne eine Übereignung nach 
88929 BGB schon deshalb nicht stattfinden, da dem Token die Sacheigenschaft 
abgesprochen wird. Auch eine Übertragung durch Abtretung nach $ 389 BGB sei 
nicht möglich, da der Token selbst keine Forderung oder ein Recht darstellt, 
sondern diese lediglich abbilden kann. Spricht man der Transaktion von Token 
letztlich den Charakter als Realakt zu, kann der mit der Token-Transaktion zu- 
sammenhängende schuldrechtliche Vertrag durch Realakt erfüllt werden.'” 

Die gesetzlichen Schutzvorschriften der Rechtsgeschäftslehre finden in diesem 
Fall keine Anwendung. Da dies zu Schutzlücken führen könnte, wird entweder 
eine Einigung $929 BGB analog, ein Abtretungsvertrag $$ 413, 398 ff. BGB ana- 
log, eine Anwendung der §§ 675cff BGB oder die analoge Anwendung einzelner 
Schutzvorschriften diskutiert.” Andere Stimmen sehen die Transaktion von To- 
ken ausreichend über die gesetzlichen Schuldverhältnisse, das Deliktsrecht und 
das Bereicherungsrecht geschützt.” 

Würden sich Token mit Zahlungsfunktion als Buch- oder E-Geld qualifizieren 
und würden die Regeln des bargeldlosen Zahlungsverkehrs ebenfalls auf Trans- 
aktionen dieser Zahlungs-Token Anwendung finden, könnte in diesem Zusam- 
menhang die Frage nach dem Vorliegen und der Notwendigkeit eines Verfü- 
gungsgeschäfts an Bedeutung verlieren. Im Unterschied zu Bargeld-Übertragun- 
gen bedarf es bei Buch- oder E-Geld-Transaktionen im Zusammenhang mit Zah- 
lungsdiensten keines Verfügungsgeschäfts, da die Erfüllung ohne dingliches Ele- 
ment auskommt.'” Bei bargeldlosen Zahlungen besteht die Erfüllung gerade in 
der Kontogutschrift und der damit einhergehenden Entstehung neuer Forderun- 
gen. Es wird weder eine Forderung abgetreten noch Eigentum übertragen. 


B. Übertragung nach $$ 398, 413 BGB direkt oder analog 


Teilweise wird in der Zuordnungsänderung von Token jedoch kein Realakt, son- 
dern ein Verfügungsgeschäft im Wege der Abtretung nach $413, 398 ff. BGB 
gesehen, zumindest dann, wenn der Token eine Forderung oder ein Recht abbil- 
det.'” Bei Token, die Rechte bzw. Forderungen repräsentieren, soll mit der Zu- 


” Möllenkamp, in: Hoeren/Sieber/Holznagel, Handbuch Multimedia-Recht, 58. EL März 
2022, Teil 13.6 Rn. 87. 

1 Vgl. SchäferlEckhold, in: Assmann/Schütze/Buck-Heeb, Handbuch des Kapitalanla- 
gerechts, 5. Auflage 2020, § 16a Rn.40; Omlor, ZHR 183 (2019), 294, 327; Paulus/Matzke, 
ZfPW 2018, 431 (453). 

101 SchäferlEckhold, in: Assmann/Schütze/Buck-Heeb, Handbuch des Kapitalanlage- 
rechts, 5. Auflage 2020, § 16a Rn. 40; Paulus/Matzke, ZfPW 2018, 431, 452. 

10 Omlor, ZHR 183 (2019), 294, 329. 

13 Langenbucher/HochelWentz, in Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrecht-Kom- 
mentar, 3. Auflage 2020, 11. Kap. Rn. 34. 

19 SchäferlEckhold, in: Assmann/Schütze/Buck-Heeb, Handbuch des Kapitalanlage- 
rechts, 5. Auflage 2020, $16a Rn. 44. 
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ordnungsänderung des Tokens das jeweils verknüpfte Recht nach $ 413, 398 ff. 
BGB übertragen werden." Die Zuordnungsänderung des Tokens im Netzwerk 
erfüllt dann keine eigenständige Bedeutung." Die direkte Anwendung der 
88 398, 413 BGB würde jedoch in der Konsequenz dazu führen, dass lediglich das 
im Token repräsentierte Recht abgetreten wird und die Verknüpfung zwischen 
Zuordnungsänderung des Tokens und abgetretenem Recht rechtsgeschäftlich er- 
folgt. Denn der Token stellt kein Recht dar, welches abgetreten werden könnte. 

Die Annahme einer analogen Anwendung der $$ 398, 413 BGB wird ebenfalls 
diskutiert.'” Jedoch muss in diesem Fall die Zuordnungsänderung des Tokens im 
Netzwerk ebenfalls durch rechtsgeschäftliche Vereinbarungen an die Einigung 
der Parteien geknüpft werden. Ohne eine solche rechtsgeschäftliche Verknüpfung 
könnten sich die Parteien zwar zur Übertragung des Tokens einigen, dies geht 
jedoch nicht automatisch mit einer faktischen Zuordnungsänderung im Netz- 
werk einher. Die Verknüpfung könnte beispielsweise durch die Festlegung einer 
Blockchain-Form erreicht werden oder durch einen Bedingungszusammen- 
hang.'” 


C. Übertragung nach $$ 929 ff. BGB analog 


Nach anderer Ansicht wird der Token selbst als eigentumsähnliches Recht ange- 
sehen, das nach den §§ 929 ff. BGB analog übertragen wird.' Ein Rechtsgeschäft 
auf dinglicher Seite wird angenommen, als Übergabe fungiert die Umschreibung 
der Token von einem Öffentlichen Schlüssel auf einen anderen. Anders als bei 
sonstigen, beliebig duplizierbaren Daten sei der Token individuell bestimmbar 
und nicht vervielfältigbar. Das spricht für ein eigentumsähnliches Recht am To- 
ken, das durch Verfügungsgeschäft übertragen werden kann. Fraglich ist in die- 
sem Fall, inwieweit der Token oder das jeweilige Netzwerk einen Rechtsschein 
setzt und somit den gutgläubigen Erwerb vom Nichtberechtigten gem. $934 BGB 
analog oder direkt ermöglicht. Als Rechtsscheinträger Könnte anstatt des Besit- 
zes die Eintragung im Netzwerk oder der private Schlüssel der Teilnehmer die- 
nen.!!! 


105 Hierzu ebenfalls Omlor, in: Omlor/Link: Kryptowährungen und Token, 2. Auflage 
2023, Kap. 6 Rn. 80. 

1% SchäferlEckhold, in: Assmann/Schütze/Buck-Heeb, Handbuch des Kapitalanlage- 
rechts, 5. Auflage 2020, § 16a Rn. 44. 

107 So auch Omlor, in: Omlor/Link: Kryptowährungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap. 6 
Rn. 85. 

18 Vgl. Omlor, in: Omlor/Link: Kryptowährungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap. 6 
Rn. 85. 

'® Ausführlich zur vertraglichen Ausgestaltung S. 276 ff. 

110 So beispielsweise Koch, ZBB 2018, 359, 362 f.; Veil, ZHR 183 (2019) 294, 350. 

11 Koch, ZBB 2018, 359, 362; Kuhlmann, CR 2014, 691, 696. 
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Es wird zudem angenommen, dass bei Token die Berechtigung an der toke- 
nisierten Rechtsposition untrennbar mit der Berechtigung am Token verknüpft 
sei: Das Recht an der tokenisierten Position folgt dem Recht am Token. !”? Diese 
Ansicht wird mit dem Argument gestützt, dass es nur interessengerecht sei, dem 
Rechtsverkehr die Erleichterung des Gutglaubensschutzes zu gewähren und die 
Zuordnungsprobleme nicht überwiegend auf die schuldrechtliche Ebene zu ver- 
lagern. Schuldrechtlich müsste dann nämlich vereinbart werden, was die digitale 
Zuordnung von Token zu einer bestimmten Adresse genau bewirken soll. Eine 
Rückabwicklung wäre zudem ebenfalls kaum möglich, zu denken wäre hierbei 
insbesondere an Nichtberechtigte und Geschäftsunfähige.''” Jedoch sei insoweit 
fraglich, ob die Blockchain ein zutreffendes Bild der Verteilung von Rechtspo- 
sitionen und somit eine rechtliche Bewertung abgeben kann, denn sie protokol- 
liert lediglich Maßnahmen und Ereignisse.''* Etwas anderes gilt, wenn sich der 
Token als elektronisches Wertpapier qualifiziert und die Sacheigenschaft nach 
890 BGB fingiert wird. In diesem Fall erfolgt die Verfügung über den Token de 
lege lata nach sachenrechtlichem Vorbild. 


D. Übertragung nach $$ 873, 925 BGB analog 


Diskutiert wird ebenfalls die analoge Anwendung der $$ 873, 925 BGB auf die 
Übertragung von Token.''” Da jede Token-Transaktion im jeweiligen Netzwerk 
eingetragen wird, ähnelt dies einem Eintragim Grundbuch. Auch im Grundbuch 
bleibt die gesamte Transaktionshistorie bestehen und ist zudem als öffentliches 
Register einzusehen. In beiden Verfahren wird ein Validierungsprozess ange- 
wandt. Es lässt sich demnach grundsätzlich darüber nachdenken, ob und inwie- 
weit Token-Transaktionen analog $$ 873, 925 BGB ausgeführt werden können." 
Über die analoge Anwendung des Grundbuchberichtigungsanspruchs wäre 
dann ebenfalls ein Berichtigungseintrag im zugrundeliegenden Netzwerk mög- 
lich, wenn Eintrag und materielles Recht auseinanderfallen. Problematisch ist 
jedoch, dass ohne gesetzliche Legitimation das jeweilige Netzwerk keinen öffent- 
lichen Glauben entfalten kann. 


E. Stellungnahme 


Nach der hier vertretenen Auffassung kann eine direkte oder entsprechende An- 
wendung einer der existierenden Übertragungstatbestände im Zusammenhang 
mit der Transaktion von Token nicht überzeugend argumentiert werden. De lege 


12 Koch, ZBB 2018, 359, 362. 

13 John, BKR 2020, 76, 76. 

14 Feckelmann, NIW 2018, 504, 508. 

15 Beispielsweise Veil, ZHR 183 (2019) 294, 350; Ammann, CR 2018, 379, 382. 

16 Veil, ZHR 183 (2019) 294, 350; ausführlich zur Analogiefähigkeit: Ammann, CR 2018, 
379, 382. 
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lata besteht zumindest in direkter Anwendung kein Recht am Token, welches 
Gegenstand einer rechtsgeschäftlichen Verfügung sein könnte.” 

Zwar erscheint eine analoge Anwendung des $90 BGB auf Token und die 
daraus resultierende Begründung von Sacheigentum nach $ 903 BGB möglich." 
Jedoch wurde ebenfalls festgestellt, dass die Übertragungstatbestände des Sa- 
chenrechts nicht bedenkenlos analog auf die Übertragung von Token angewen- 
det werden können. In diesem Zusammenhang ist das Handeln des Gesetzgebers 
gefragt. Es scheint jedoch grundsätzlich naheliegend, die Übertragung von To- 
ken an die Übertragung von Sachen anzulehnen. Die Vergleichbarkeit des To- 
kens mit körperlichen Gegenständen rechtfertigt die Notwendigkeit von ähnli- 
chen Schutzmechanismen. Mit der Übertragung der Berechtigung an Token soll, 
ähnlich wie bei der Übertragung von Sacheigentum, ein direkter Wechsel der 
Berechtigung am Eintrag im Netzwerk stattfinden. Denn der Token soll gerade 
nicht abhängig vom konkret verkörperten Wert sein und damit primär nicht als 
Gefäß eines Vermögenswerts übertragen werden, sondern wie ein körperlicher 
Gegenstand selbst eben diesen zu übertragenden Vermögenswert als etabliertes 
Rechtsobjekt darstellen. Die Zuordnungsänderung im Netzwerk kann dabei als 
sachenrechtlicher Publizitätsakt gelten. 

Eine Lösung über das Zessionsrecht würde die Berechtigung am Token grund- 
sätzlich abhängig vom Bestehen eines externen Rechts machen. Zwar kann 
grundsätzlich schuldrechtlich ein Anspruch auf Übertragung des Tokens mit 
Wirkung inter partes entstehen, welcher mit absoluter Wirkung nach den 
88 398 ff. BGB abgetreten werden kann. Dies gilt ebenfalls für Forderungen oder 
Rechte, die der Token abbildet. Diese Verfügungen sind jedoch vollkommen 
unabhängig von der Übertragung des Tokens im Netzwerk. Die Zuordnungsän- 
derung im Netzwerk sorgt gerade nicht für eine solche Verfügung. 

Damit die Transaktion des Tokens als Rechtsgeschäft gewertet werden kann, 
muss die Zuordnungsänderung im Netzwerk eine gesetzlich kodifizierte Rechts- 
folge auslösen. Dies wäre beispielsweise über eine Anpassung der sachenrechtli- 
chen Übertragungstatbestände oder ein Recht de lege ferenda am Token möglich, 
welches durch Zuordnungsänderung im Netzwerk übertragen werden kann. Die 
Möglichkeit der Einführung einer am Sachenrecht orientierten Übertragungs- 
ordnung für digitale Vermögenswerte beweist die Einführung des eWpG. 


17 Ähnlich Omlor, in: Omlor/Link, Kryptowährungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap. 6 
Rn. 77, 102; Maute, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, 85 Rn. 3 ff. 
18 Ausführlich zur analogen Anwendung des $90 BGB siehe S. 64 ff. 
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Neben der Einordnung von Token als mögliches Rechtsobjekt des Rechtsver- 
kehrs steht die Einordnung von Rechtsgeschäften mit Token. Hinsichtlich des 
Verpflichtungstatbestands kann der Token selbst ohne Anerkennung als Rechts- 
objekt aufgrund der Vertragsfreiheit als Vertragsgegenstand dienen. Den Ver- 
tragsparteien stehen die rechtsgeschäftlichen Gestaltungsmöglichkeiten der all- 
gemeinen Rechtsgeschäftslehre zur Verfügung. Im Zusammenhang mit einer ver- 
tragstypologischen Einordnung ist zu unterscheiden, ob der Token selbst gegen 
Zahlung erworben werden soll oder ob dieser als Zahlungsmittel für eine Leis- 
tung dient. Wird der Token selbst gegen Zahlung eines Geldbetrags erworben, 
liegt ein Kaufvertrag von sonstigen Gegenständen gem. $$433, 453 Abs. 1 Alt. 2 
BGB vor. Dient der Token als Zahlungsmittel für eine Ware, kann nur dann ein 
Kaufvertrag vorliegen, wenn der Token als Geld im Rechtssinne anerkannt ist 
oder wenn der Token als von der Kaufpreiszahlung abweichende Leistung an 
Erfüllung statt gem. $364 Abs. 1 BGB oder erfüllungshalber gem. $364 Abs. 2 
BGB angenommen wird. Ansonsten liegt ein Tauschvertrag vor. Bei der Zahlung 
einer Dienst- oder Werkleistung durch Token kommt indes eine Einordnung als 
Werk- oder Dienstvertrag in Betracht, da die vereinbarte Vergütung gerade nicht 
auf eine Geldzahlung beschränkt ist. 

Sind Token mit Zahlungsfunktion im Zahlungsverkehr Gegenstand von 
Dienstleistungen Dritter, kann das Zahlungsdiensterecht der 8$675c ff. BGB 
Anwendung finden. Dies ist jedoch nur möglich, wenn der Token als Buch- oder 
E-Geld qualifiziert werden kann und für die vorgenommenen Zahlungsdienste 
ein Zahlungskonto verwendet wird. Im Zusammenhang mit digitalem Zentral- 
bankgeld ist der Anwendungsbereich nur eröffnet, wenn Zahlungsdienste mit 
Euro-Token von Intermediären ausgeführt werden oder die EZB außerhalb ihrer 
hoheitlichen Funktion als Währungsbehörde handelt. 

Der Erwerb von Token mit Wertpapierfunktion basiert auf einem Ausgabe- 
vertrag, vor allem in Form eines Kaufvertrags über sonstige Gegenstände nach 
$$433, 453 BGB. Dieser bildet den Rechtsgrund für die Übertragung des Tokens 
und für die Begründung der Forderung des Rechts. Der Ausgabevertrag ver- 
pflichtet den Emittenten zur Ausgabe des Tokens als Abbild des in den Ausga- 
bebedingungen und dem Whitepaper festgeschriebenen Werts. 

Neben der Einordnung des Verpflichtungsgeschäfts ist umstritten, ob die 
Transaktion eines Tokens durch Zuordnungsänderung im Netzwerk einen Über- 
tragungstatbestand in Form eines Verfügungsgeschäfts über eine Rechtsposition 
darstellt und damit ein eigenes Rechtsgeschäft. Nach der hier vertretenen Auf- 
fassung ist ein Rechtsgeschäft im Zusammenhang mit der Übertragung des To- 
kens nur dann möglich, wenn ein Recht am Token besteht und die Zuordnungs- 
änderung im Netzwerk ebenfalls Tatbestandsmerkmal eines rechtlichen Tatbe- 
stands ist und eine gesetzlich kodifizierte Rechtsfolge auslöst. Dies wäre über eine 
Anpassung der sachenrechtlichen Übertragungstatbestände in analoger Anwen- 
dung des $90 BGB oder durch ein Recht de lege ferenda am Token möglich, 
welches durch Zuordnungsänderung im Netzwerk übertragen werden kann. 


Gesamtergebnis 


Die rechtliche Einordnung von Token als Gattung 


1. Zum Schutz von Token und deren Berechtigten, sowie für die Sicherheit des 
Rechtsverkehrs ist eine privatrechtliche Einordnung unerlässlich, die sich in ei- 
nem ersten Schritt auf Token als eigene Gattung des Rechtsverkehrs bezieht. In 
diesem Zusammenhang sollen Token anhand ihrer grundlegenden Eigenschaften 
betrachtet werden, unabhängig von konkretem Wert und Funktion. Die allge- 
meine Einordnung entfaltet damit Geltung für sämtliche Token jeglicher Art und 
Funktion und bezieht sich vor allem auf den Token als möglichen Gegenstand 
von absoluten Rechten. 

2. Ein absolutes Recht in Form des Sacheigentums kann am Token nicht 
entstehen. Gemessen an der allgemeinen Verkehrsauffassung lässt sich dieser 
nicht belastbar als körperlicher Gegenstand und damit als sachenrechtliches 
Rechtsobjekt qualifizieren. Eine direkte Anwendung des $90 BGB kommt nicht 
in Frage. 

3. Eine Analogie des $90 BGB erscheint gerade im Hinblick auf die Qualifi- 
kation des Tokens als Eigentumsobjekt des Art. 14 GG zwar möglich, jedoch hat 
die Anwendung der sachenrechtlichen Vorschriften ihre Grenzen. Praktikabler 
im Zusammenhang mit einer Anwendung des Sachenrechts erscheint die Schaf- 
fung eines sachenrechtlichen Rechtsobjekts de lege ferenda durch die Einführung 
eines $90b BGB. Diese gesetzliche Neuerung sollte mit der Schaffung eines spe- 
ziellen Tokenrechts einhergehen, das Bezug auf die sachenrechtlichen Vorschrif- 
ten nimmt und die Besonderheiten des Tokens berücksichtigt. 

4. In Bezug auf ein geistiges Eigentumsrecht am Token ist festzuhalten, dass 
dieser zwar ein Immaterialgut darstellt, der bestehende rechtliche Rahmen der 
Immaterialgüterrechte jedoch nicht auf den Token anwendbar ist. Zudem ist eine 
Anwendung des Immaterialgüterrechts auf den Token mangels schöpferischer 
Leistung nicht mit der Ratio des geistigen Eigentums vereinbar. 

5. Ein absoluter Schutz des Tokens ist nicht über $823 BGB zu erreichen. 
Mangels rechtlicher Kodifikation einer Berechtigung am Token besteht an die- 
sem kein sonstiges Recht. Der Token müsste de lege ferenda als Rechtsobjekt 
qualifiziert werden, an dem eigentumsähnliche Rechte bestehen können, um 
diese als sonstiges Recht unter den deliktischen Schutz stellen zu können. 

6. Ein absolutes Recht am Token de lege ferenda in Form eines Eigentums- 
rechts könnte einen sinnvollen Schutz- und Ordnungsrahmen für Token als ei- 
gene Gattung des Rechtsverkehrs bieten, der explizit auf die Besonderheiten des 
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Tokens als digitaler Eintrag in einem Netzwerk zugeschnitten ist. Auf lange Sicht 
wird das auf physisch-körperliche Gegenstände ausgelegte Sachenrecht für die 
Regulierung von digitalen Inhalten nicht genügen, sodass die Einführung einer 
neuen Eigentumsform nicht abwegig erscheint. 


Die rechtliche Einordnung von Token nach Funktion 


1. Für die spezielle rechtliche Einordnung wird zwischen Token mit Zahlungs- 
und Wertpapierfunktion unterschieden. Die Einordnung nach Funktionen gilt 
nur für den individuellen Token, der die spezielle Funktion im konkreten Fall 
erfüllt. 

2. Privat emittierte Token mit Zahlungsfunktion können mangels physischer 
Gegenständlichkeit und fehlender Anerkennung als gesetzliches Zahlungsmittel 
kein Geld im konkreten Sinne darstellen. Die Qualifikation als Buchgeld scheidet 
zumindest bei tokenbasierten Zahlungsmitteln ohne zentralen Emittenten aus, 
da keine Instanz besteht, bei der eine Forderung geltend gemacht werden könnte. 
Wird ein Token mit Zahlungsfunktion jedoch von einer zentralen Stelle ausge- 
geben, könnte dieser grundsätzlich als Buchgeld und damit als Geld im Rechts- 
sinne ausgestaltet werden. Dies gilt ebenfalls für die Einordnung als elektroni- 
sches Geld. 

3. Tokenbasierte Zahlungsmittel sollten dann als neue Gelderscheinungsform 
des abstrakten Geldbegriffs etabliert werden, wenn diese zukünftig unabhängig 
von einer Einordnung als Buch- oder E-Geld als Universaltauschmittel genutzt 
werden. 

4. Neben privat emittierten Zahlungsmitteln kann ebenfalls digitales Zentral- 
bankgeld in tokenisierter Form ausgegeben werden. Die Einführung eines digi- 
talen Euros kann zur Förderung des grenzüberschreitenden Zahlungsverkehrs 
beitragen und den Einsatz von programmierbaren Zahlungsvorgängen ermög- 
lichen. Die konkrete Auswirkung ist jedoch stark abhängig davon, welchen 
Marktteilnehmern der Zugang gewährt wird. Dies ist wiederum beeinflusst von 
möglichen Auswirkungen auf das Finanzsystem und den Risiken für potentielle 
Nutzer. 

5. Die rechtliche Zulässigkeit, sowie eine anwendbare Rechtsgrundlage für die 
Einführung eines digitalen Euros ergibt sich aus dem europäischen Primärrecht, 
lediglich eine sekundärrechtliche Anpassung wäre notwendig. Zudem könnte ein 
digitaler Euro als gesetzliches Zahlungsmittel und damit als Geld im Rechtssinne 
ausgegeben werden. 

6. Im Zusammenhang mit einer geldrechtlichen Einordnung nach deutschem 
Recht sollte ein digitaler Euro analog zum Bargeld dem konkreten Geldbegriff 
unterfallen, zumindest dann, wenn er als hoheitliche Währungsform und als ge- 
setzliches Zahlungsmittel ausgegeben wird. Sollte der digitale Euro als Forde- 
rung gegen die Zentralbank ausgestaltet sein, könnte es sich um eine spezielle 
Form des Buchgelds erweitert durch einen gesetzlichen Annahmezwang handeln. 
Auch die Ausgestaltung als elektronisches Geld ist möglich. 
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7. Im internationalen Vergleich mit der Schweiz ist festzuhalten, dass mit den 
Registerwertrechten ein anwendbarer und zugänglicher Rechtsrahmen für die 
Behandlung von CBDC vorliegt, an dem sich auch der deutsche Gesetzgeber 
nicht nur in Bezug auf digitales Zentralbankgeld orientieren könnte. Im US- 
amerikanischen Raum ist nach langer Zurückhaltung mit einer Intensivierung 
der Erforschung und Entwicklung eines digitalen Dollars zu rechnen. Grundsätz- 
lich ist es vorstellbar, dass die bestehende Gesetzgebung die Einführung einer 
Digitalwährung als gesetzliches Zahlungsmittel zulässt. Bei der Ausgabe an die 
breite Bevölkerung durch die Federal Reserve müssten voraussichtlich Gesetzes- 
änderungen vorgenommen werden. 

8. Neben Token mit Zahlungsfunktion stehen Token mit wertpapierähnlicher 
Funktion, die anhand ihrer konkret repräsentierten Vermögenswerte eingeord- 
net werden. Token, die Forderungen abbilden, können weder auf direktem, noch 
auf analogem Weg als Schuldurkunde gem. $952 BGB qualifiziert werden. Auch 
die $$ 793 ff. BGB durch urkundliche Begebung sind nicht anwendbar. Sie kön- 
nen jedoch in Form einer Inhaberschuldverschreibung als elektronisches Wert- 
papier iSd eWpG begeben werden, sollten sie ein Leistungsversprechen repräsen- 
tieren und in ein Wertpapierregister eingetragen sein. 

10. Sollte der Token die Kriterien an ein elektronisches Wertpapier nach dem 
eWpG nicht erfüllen, stellt er kein spezialgesetzlich kodifiziertes Wertpapier dar 
und damit aufgrund des numerus clausus der Wertpapiere kein Wertpapier im 
Sinne des Privatrechts. Es ist jedoch möglich, die grundlegenden Wertpapier- 
funktionen zumindest ansatzweise über rechtsgeschäftliche Regelungen nach- 
zubilden. Dies gilt ebenfalls im Zusammenhang mit der Abbildung von Sachei- 
gentum durch Token. 


Die rechtliche Einordnung von Geschäften mit Token 


1. Für die rechtliche Behandlung von Token ist ebenfalls die Einordnung von 
Geschäften mit Token als Vertragsgegenstand wesentlich. Hierbei wird zwischen 
Verpflichtungstatbestand und Übertragungstatbestand unterschieden. 

2. Das Verpflichtungsgeschäft stellt entweder ein Schuldverhältnis sui generis 
dar oder aber ein besonders geregeltes Schuldverhältnis mit einem speziellen 
privatrechtlichen Ordnungsrahmen. Soll der Token selbst gegen Zahlung eines 
Geldbetrags erworben werden, kommt ein Kaufvertrag von sonstigen Gegen- 
ständen gem. $$433, 453 Abs. 1 Alt.2 BGB in Betracht. Dient der Token als 
Zahlungsmittel für eine Ware, kann zumindest bei Ablehnung der Geldeigen- 
schaft des Tokens nur ein Kaufvertrag vorliegen, wenn der Token als von der 
Kaufpreiszahlung abweichende Leistung an Erfüllung statt gem. $364 Abs. 1 
BGB oder erfüllungshalber gem. $364 Abs.2 BGB angenommen wird. Bei der 
Zahlung einer Dienst- oder Werkleistung durch Token kommt indes eine Einord- 
nung als Werk- oder Dienstvertrag in Betracht, da die vereinbarte Vergütung 
gerade nicht auf eine Geldzahlung beschränkt ist. 
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3. Sind Token mit Zahlungsfunktion im Zahlungsverkehr Gegenstand von 
Diensten Dritter, kann das Zahlungsdiensterecht der §§675c ff. BGB nur An- 
wendung finden, wenn der Token als Buch- oder E-Geld ausgestaltet ist. Dies ist 
zumindest bei Token mit zentraler Ausgabestelle grundsätzlich möglich, wenn 
für die einschlägigen Zahlungsdienste ein Zahlungskonto verwendet wird. Wird 
der digitale Euro nicht durch die EZB in ihrer hoheitlichen Funktion als Wäh- 
rungsbehörde ausgegeben oder finden Dienste den digitalen Euro betreffend 
über Intermediäre statt, könnte ebenfalls das ZAG und das Zahlungsdienste- 
recht der §§ 675c ff. BGB einschlägig sein. 

4. Im Zusammenhang mit dem Erwerb eines Tokens mit Wertpapierfunktion 
bildet der Ausgabevertrag vor allem in Form eines Kaufvertrags über sonstige 
Gegenstände nach §§ 433, 453 BGB den Rechtsgrund für die Übertragung des 
Tokens und für die Begründung der Forderung des Rechts. Der Emittent ver- 
pflichtet sich im Ausgabevertrag dazu, den Token und den in ihm abgebildeten 
Wert anhand der Ausgabebedingungen und dem Whitepaper auszugeben. 

5. Ein Verfügungsgeschäft im Zusammenhang mit der Transaktion des Tokens 
durch Zuordnungsänderung kann nur durch eine Anpassung der sachenrechtli- 
chen Übertragungstatbestände in analoger Anwendung des §90 BGB oder durch 
ein Recht de lege ferenda am Token vorliegen. 
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